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Předmětem diplomové práce je analýza a zhodnocení ekonomických ukazatelů vybrané 
společnosti a srovnání těchto ukazatelů s nejbližší konkurencí. Práce bude rozdělena do 
tří částí. První část bude teoretická a obsahuje využité ekonomické a statistické pojmy. 
Druhá část bude obsahovat analýzu společnosti, srovnání výsledků předchozí prognózy a 
srovnání s konkurencí. Na vybrané ukazatele budou v rámci prognózy aplikovány vhodné 
regresní funkce a bude vytvořena prognóza budoucího vývoje. Stěžejní částí poslední – 
návrhové – části bude program vytvořený s využitím jazyka VBA v prostředí MS Excel 
určený pro zjednodušení výpočtu ekonomických ukazatelů a část obsahující návrhy na 
zlepšení ukazatelů.  
ABSTRACT 
The subject of this master’s thesis is to analyze and evaluate the economic indicators of 
selected company and comparison of these indicators with the nearest competitors. The 
thesis is divided into three main sections. First part is theoretical and contains information 
about used economical and statistical terms. Second part contains of analysis of economic 
indicators, comparison of actual and predicted values and comparison with the nearest 
competitors. In order to predict future values of indicators, on selected indicators 
appropriate regression function has been applied. The last part of thesis contains of 
program created by using VBA in MS Excel, which is designed to calculate the economic 
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S rostoucí konkurencí se jako stále důležitější jeví pravidelná analýza ekonomických 
ukazatelů a s tím spojená prognóza budoucího stavu. Pravidelné sledování ekonomických 
ukazatelů by se u většiny větších společností mělo stát již běžně používaným standardem. 
Pravidelná analýza je navíc dobrým zdrojem pro stanovení trendu časové řady, na jehož 
základě lze prognostikovat budoucí vývoj. 
V rámci diplomové práce je pro tuto analýzu vybrána společnost 100MEGA Distribution 
s.r.o., která se zabývá velkoprodejem elektroniky a výrobou počítačů. Od roku 2014 také 
působí na maloobchodním trhu. Diplomová práce se skládá ze tří hlavních částí. 
První část obsahuje teoretický popis jednotlivých ekonomických ukazatelů, které jsou 
použity v analýze a to převážně ukazatele rozdílové, stavové a poměrové. Zároveň tato 
část obsahuje osvětlení problematiky finanční analýzy a statistické pojmy jako jsou 
časová řada a regresní analýza, které jsou využity pro statistickou oblast praktické části 
práce. 
Druhá část práce je analytická. Po představení společnosti, osvětlení oboru podnikání, 
struktury vloženého kapitálu a stručného popisu historie společnosti, obsahuje analýzu 
jednotlivých ekonomických ukazatelů a jejich vyhodnocení. V následující části jsou 
porovnány výsledky prognózy, které byla provedena před dvěma lety, se skutečnými 
výsledky a je provedeno porovnání výsledků analýzy ve srovnání s nejbližší konkurencí 
společnosti. 
Poslední část práce je návrhová a je z velké části věnována programu, který byl vytvořen, 
aby usnadnil výpočet jednotlivých ekonomických ukazatelů. Program je vytvořen 
v Visual Basic for Application v programu MS Excel 2016. Zbývající část návrhu 
obsahuje návrhy na zlepšení v oblastech, které byly vydefinovány jako problémové 
v rámci analýzy.  
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CÍLE PRÁCE, METODY A POSTUPY ZPRACOVÁNÍ 
Cíle práce 
Cílem diplomové práce je za pomocí finanční analýzy a statistických metod zanalyzovat 
aktuální situaci ve vybrané společnosti, prognózovat budoucí vývoj vybraných 
ekonomických ukazatelů a na jejich základě navrhnout možná řešení nalezených 
problémů. V rámci analytické části je také nezbytné srovnání v nejbližší konkurencí 
společnosti. Důležitou součástí návrhové části je vytvořit automatizovaný program 
v jazyku Microsoft Visual Basic for Application, který je součástí kancelářského balíku 
Microsoft Office Excel a bude ve společnosti sloužit pro výpočet ekonomických 
ukazatelů. Zbývající část návrhové části je určena návrhům na zlepšení situace 
společnosti. 
Metody a postupy zpracování 
V práci bude nejdříve provedena analýza stávajícího stavu společnosti za pomocí 
ekonomických ukazatelů, které budou náležitě popsány, a bude zakončena určením 
trendu pro vybrané ukazatele. Tyto trendy jsou určeny na základě metody časových řad 
za pomocí vhodných regresních funkcí. V následující analytické části bude provedeno 
srovnání dříve prognózovaných hodnot ve srovnání s dosaženými hodnotami a bude 
provedeno srovnání s nejbližší konkurencí na základě výsledku ekonomických ukazatelů. 
Primární část návrhové části práce bude věnována programu určenému pro výpočet 
ekonomických ukazatelů. Druhá část bude věnována možným návrhům na zlepšení 
případných problémů nalezených při analýze společnosti. 
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1 TEORETICKÁ VÝCHODISKA 
V následující části diplomové práce budou popsány použité ekonomické ukazatele a 
následně statistické metody. 
Kapitola je rozdělena do čtyř velkých podkapitol, které popisují finanční analýzu, časové 
řady, regresní analýzu a řízení zásob. 
1.1 Finanční analýza 
Termínem finanční analýza rozumíme systematický rozbor získaných dat, jež jsou 
obsazena z převážné části ve finančních výkazech společnosti. Finanční analýza v sobě 
zahrnuje hodnocení minulosti, současnosti a předpovídání budoucích finančních 
podmínek společnosti (RŮČKOVÁ, 2011, s. 9). 
Souhrnně lze říci, že finanční analýza je určena k tomu aby identifikovala problémy 
společnosti a definovala silné a slabé stránky hlavně u hodnotových procesů společnosti. 
Výsledky analýzy nabízejí komplexní pohled na celkové hospodaření společnosti a mají 
vysokou výpovědní hodnotu o finančním stavu, na jehož základě může být vypracován 
finanční plán společnosti pro následující účetní období (SEDLÁČEK, 2007, s. 3). 
1.1.1 Zdroje informací pro finanční analýzu 
Důvěryhodnost výsledků finanční analýzy je z převážné části ovlivněna kvalitou 
použitých vstupních materiálů. Ty by měly být nejen komplexní ale i kvalitní a to 
z důvodu, že je při analýze potřeba podchytit veškerá data, jež by mohla nějakým 
způsobem ovlivnit její výsledky. Základním prvkem, z kterého se v rámci finanční 
analýzy vychází, jsou účetní výkazy společnosti. 
Účetní výkazy mohou být rozděleny na dva typy. První jsou účetní výkazy finanční, 
v nichž jsou obsaženy informace o stavu a struktuře majetku, zdrojích krytí, finančních 
tocích, tvorbě a využití hospodářského výsledku. Finanční účetní výkazy rozvaha a výkaz 
zisku a ztráty mají pevně stanovenou strukturu a jsou povinnou částí účetní závěrky 
společnosti. Součástí uzávěrky je také přehled peněžních toků, který však nemá pevně 
stanovou strukturu. V případě všech zmíněných výkazů se jedná o veřejně dostupné 
informace, jež jsou společnosti povinné zveřejňovat v minimálně ročním intervalu. 
Druhým typem účetních výkazů jsou vnitropodnikové účetní výkazy, které nemají 
žádnou pevně stanovenou úpravu, a společnosti si je sestavuje na základě svých potřeb. 
Právě tyto výkazy jsou ale nejvhodnější ke zvýšení přesnosti výsledků a to zejména z toho 
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důvodu, že pravidelně bývají vedeny v kratších časových intervalech, než jsou pravidelné 
povinné roční výkazy (RŮČKOVÁ, 2010, s. 21). 
Rozvaha 
Rozvaha je typem účetního výkazu, který bilanční formou vyobrazuje stav aktiv – 
dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku – a pasiv – zdrojů financování aktiv – a 
to vždy k určitému datu. Zpravidla bývá rozvaha sestavována k poslednímu dni 
kalendářního roku, tudíž jsou všechny informace vyobrazeny aktuálně v momentu účetní 
uzávěrky. V rozvaze získáme věrný obraz o třech základních oblastech společnosti: 
majetkové situaci společnosti, zdrojích financování a finanční situaci podniku. 
V rámci majetkové situace společnosti zjišťujeme v jakých konkrétních typech je 
majetek vázán, jak je oceněn, nakolik je opotřeben a jak rychle se obrací. Oblast zdrojů 
financování vyjadřuje, jakým způsobem byl majetek společnosti pořízen, přičemž 
primárně je tato oblast rozdělena na vlastní a cizí zdroje financování a jejich strukturu. 
Finanční situace podniku obsahuje informace o finančním zisku společnosti, jeho 
rozdělení a také obsahuje informace o schopnostech společnosti dostát svým závazkům 
(RŮČKOVÁ, 2010, s. 22). 
Výkaz zisku a ztráty 
Výkaz zisku a ztráty představuje písemný přehled o výnosech, nákladech a výsledku 
hospodaření společnosti za určité, zpravidla roční, období. Jsou zde zachyceny pohyby 
výnosů a nákladů společnosti, v žádném případě však příjmů a výdajů společnosti. Ve 
struktuře výkazu zisku a ztráty je možné nalézt několik stupňů výsledku hospodaření. 
Ty se od sebe liší tím, jaké náklady a výnosy jsou ve výpočtech zahrnuty. Výsledek 
hospodaření je dále členěn do několika oblastí, kde za nejdůležitější položku lze 
považovat výsledek hospodaření z provozní činnosti, který znázorňuje schopnost 
společnosti vytvářet kladný výsledek hospodaření. Výsledek hospodaření společnosti 
jako jediný z údajů následně vstupuje do rozvahy společnosti a to buď jako zisk nebo 
ztráta (RŮČKOVÁ, 2010, s. 31, 32). 
Výkaz cash flow 
Je účetní výkaz, který stejně jako rozvaha, bilanční formou srovnává příjmy a výdaje 
společnosti za určité období. Na jeho základě může být posouzena skutečný finanční 
situace společnosti a lze v něm ověřit kolik peněžních prostředků společnost vytvořila a 
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k jakým účelům tyto prostředky použila. Najdeme zde tedy přehled o peněžních tocích za 
účetní období, tzn. pohyby příjmů a výdajů peněžních prostředků a jejich ekvivalentů. Za 
peněžní prostředky jsou v tomto případě považovány peníze v hotovosti, ceniny, peněžní 
prostředky na účtu (a to včetně pasivní zůstatku běžného účtu) a peníze na cestě. 
Ekvivalenty pak rozumíme jakýkoliv krátkodobý likvidní majetek, který lze snadným 
způsobem bez vysokých dodatečných nákladů, přeměnit na předem známou peněžní 
částku. 
Samotný výkaz je členěn do tří částí: provozní činnost, investiční činnost a finanční 
činnost. Provozní činnost je považována za nejdůležitější a umožňuje zjistit, v jaké 
velikosti míra výsledku hospodaření odpovídá skutečně vydělaným penězům a jak je 
produkce peněž ovlivňována změnami pracovního kapitálu a jeho částmi. Investiční 
činnost vyobrazuje nejen výdaje spojené s investicí do majetku společnosti, ale také 
příjmy z prodeje investičního majetku společnosti. Finanční činnost složí k hodnocení 
vnějšího financování společnosti, zejména je v této oblasti zachycen pohyb 
dlouhodobého kapitálu, což zahrnuje splácení a přijímání úvěrů a peněžní toky, které 
souvisí s pohybem vlastního jmění (RŮČKOVÁ, 2010, s. 34, 35). 
1.1.2 Stavové ukazatele 
Stavové neboli také absolutní ukazatele finanční analýzy se v této oblasti využívají 
zejména k srovnání vývoje v časových řadách (mluvíme o tzv. horizontální analýze) a 
k procentnímu rozboru jednotlivých položek, kdy se tyto položky vyjádří jako procentní 
podíly dané položky účetního výkazu - analýza vertikální (KNÁPKOVÁ a 
PAVELKOVÁ, 2010, s. 65). 
Horizontální analýza 
V případě horizontální analýzy jsou porovnávány změny v položkách jednotlivých 
výkazů a to v časové posloupnosti. V rámci analýzy je pomocí vzorce 1.1 vypočtena 
hodnota absolutní změny a následně vzorcem 1.2 vypočteno procentní vyjádření 
k výchozímu roku. Výše zmíněné vzorce jsou následující (KNÁPKOVÁ a 





𝐴𝑏𝑠𝑜𝑙𝑢𝑡𝑛í 𝑧𝑚ě𝑛𝑎 = 𝑈𝑘𝑎𝑧𝑎𝑡𝑒𝑙𝑖 − 𝑢𝑘𝑎𝑧𝑎𝑡𝑒𝑙𝑖−1, 
(1.1) 
  
% 𝑧𝑚ě𝑛𝑎 =  





Vertikální analýza neboli procentní rozbor vyjadřuje jednotlivé položky účetních výkazů 
jako procentní podíl položky vzhledem k jedné zvolené základně, jež je položena jako 
100%. V případě rozvahy bývá jako tato základna zvolena zpravidla výše aktiv nebo 
pasiv. V případě výkazu zisku pak bývá volena celková výše nákladů nebo výnosů 
společnosti (KNÁPKOVÁ a PAVELKOVÁ, 2010, s. 66).  
Na základě výše zmíněných informací může být logicky definovaný následující vzorec 
1.3:  
 
𝑆𝑙𝑒𝑑𝑜𝑣𝑎𝑛á 𝑝𝑜𝑙𝑜ž𝑘𝑎 =  
𝐻𝑜𝑑𝑛𝑜𝑡𝑎 𝑝𝑜𝑙𝑜ž𝑘𝑦
𝑍á𝑘𝑙𝑎𝑑𝑛𝑎
 . 100. (1.3) 
 
1.1.3 Rozdílové ukazatele 
Rozdílové ukazatele, taktéž označované jako fondy finančních prostředků (také 
označované jako finanční fondy), se využívají k analýze a řízení finanční situace 
společnosti. Toto finanční řízení se týká primárně likvidity společnosti, čímž se rozumí 
řízení finančních prostředků, které jsou společnosti k dispozici k uhrazení svých 
splatných závazků. 
Finanční fondy jsou v případě těchto ukazatelů chápány jako shrnutí určitých stavových 
ukazatelů, které vyjadřují aktiva nebo pasiva společnosti, respektive jako rozdíl mezi 
souhrnem vybraných položek krátkodobých aktiv a vybraných položek krátkodobých 




Čistý pracovní kapitál 
Čistý pracovní kapitál, neboli provozní kapitál, patří mezi nejvýznamnější rozdílový 
ukazatel a je definován jako rozdíl mezi oběžným majetkem a krátkodobými cizími zdroji 
společnosti. Jeho výše odráží celkovou platební schopnosti společnosti, z toho vyplývá, 
že v případě, kdy má být společnost považována za likvidní, musí disponovat potřebnou 
výší relativně volného kapitálu. Tento kapitál je definován jako přebytek krátkodobých 
likvidních aktiv nad krátkodobými zdroji financování společnosti (KNÁPKOVÁ a 
PAVELKOVÁ, 2010, s. 81).  
Na ukazatel čistého pracovního kapitálu však lze nahlížet ze dvou pohledů: manažerského 
a z pohledu investora. Manažerský pohled vyobrazuje tento ukazatel jako součást 
oběžného majetku společnosti, která je financována dlouhodobým kapitálem (tzn. 
vlastním kapitálem a částí cizího kapitálu u kterého splatnost překročí lhůtu jednoho 
roku). Z tohoto pohledu jej lze chápat jako relativně volný kapitál, který je ve společnosti 
využíván k zajištění hladkého průběhu hospodářské činnosti. Pohled investora 
(vlastníka) s tímto ukazatelem pracuje jako s běžně pracujícím kapitálem. Z tohoto 
důvodu jeho přístup k této hodnotě bude podstatně opatrnější a v případě jeho řízení bude 
upřednostňovat, aby byl dlouhodobý kapitál společnosti větší než stálá aktiva a tím pádem 
si sám investor mohl určovat, jaký podíl z dlouhodobého kapitálu bude použit na běžné 
financování společnosti (SEDLÁČEK, 2007, s. 35, 36). Výpočet čistého pracovního 
kapitálu je následující: 
 
Č𝑃𝐾𝑚𝑎𝑛𝑎ž𝑒𝑟 = 𝑂𝑏ěž𝑛á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 − 𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦, (1.4) 
 
Č𝑃𝐾𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑜𝑟 = 𝑉𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙 + 𝑑𝑙𝑜𝑢ℎ𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦
+ 𝑑𝑙𝑜𝑢ℎ𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑏𝑎𝑛𝑘𝑜𝑣𝑛í ú𝑣ě𝑟𝑦 − 𝑑𝑙𝑜𝑢ℎ𝑜𝑑𝑜𝑏ý 𝑚𝑎𝑗𝑒𝑡𝑒𝑘. 
(1.5) 
 
Čisté pohotové prostředky (peněžní finanční fond) 
Přestože byl v předcházející části čistý pracovní kapitál definován jako vhodný ukazatel 
míry likvidity, jeho použití je potřeba brát rezervou z důvodu toho, že oběžná aktiva 
společnosti mohou obsahovat i málo likvidní či dokonce dlouhodobě nelikvidní položky. 
Mezi tyto položky řadíme například pohledávky s dlouhou lhůtou splatnosti, 
nedokončenou výrobu, nedobytné pohledávky, neprodejné výrobky a podobně. Druhým 
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důvodem je silná ovlivnitelnost ukazatele přes ocenění jeho složek, převážně pak 
majetku. 
Z výše zmíněných důvodů je pro sledování okamžité likvidity společnosti využíván 
ukazatel čistých pohotových prostředků, který vyobrazuje diferenci mezi pohotovými 
peněžními prostředky a okamžitě splatnými závazky společnosti. Zde je možné ukazatel 
rozčlenit do několika stupňů likvidity, kdy ten nejvyšší stupeň je vyjádřen jako rozdíl 
mezi pohotovými finančními prostředky, které zahrnují pouze hotovost a peníze aktuálně 
umístěné na běžných účtech společnosti. V méně přísném stupni likvidity jsou pak 
zahrnuty i peněžní ekvivalenty jako jsou: likvidní cenné papíry, to zahrnuje šeky a 
směnky, nebo terminované vklady, které mohou být vypovězeny do 3 měsíců 
(SEDLÁČEK, 2007, s. 38).  Výpočet ukazatele je vyjádřen následujícím vzorcem: 
 
Č𝑃𝑃 = 𝑃𝑜ℎ𝑜𝑡𝑜𝑣é 𝑝𝑒𝑛ěž𝑛í 𝑝𝑟𝑜𝑠𝑡ř𝑒𝑑𝑘𝑦 − 𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦. (1.6) 
 
Čistý peněžně-pohledávkový fond (čistý peněžní majetek) 
Čistý peněžní majetek představuje cestu mezi výše zmíněným čistým pracovním 
kapitálem a čistými pohotovými prostředky. Při jeho výpočtu jsou z oběžných aktiv 
vyloučeny zásoby, případně i nelikvidní pohledávky a následně jsou odečteny krátkodobé 
závazky společnosti (SEDLÁČEK, 2007, s. 38, 39). Z těchto údajů lze lehce odvodit 
následující výpočtový vztah: 
 
Č𝑃𝑀 = 𝑂𝑏ěž𝑛á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 − 𝑧á𝑠𝑜𝑏𝑦 − 𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦. (1.7) 
 
1.1.4 Poměrové ukazatele 
Poměrové ukazatele nejčastěji vycházejí z účetních výkazů a popisují vzájemný vztah 
mezi dvěma nebo více absolutními ukazateli a to za pomoci jejich podílu. Jedná se o jedny 
ze základních ukazatelů a jsou jednou z nejpopulárnějších metod analýzy a to zejména 
díky tomu, že umožňují rychle a nenákladně získat představu o tom, v jakém stavu se 
analyzovaná společnost nachází. Jejich výpočet je však spíše začátkem analýzy, na který 
je potřeba navázat adekvátní interpretací výsledků (SEDLÁČEK, 2007, s. 55).  
Nespornou výhodou poměrových ukazatelů je jejich možnost poměřit prakticky jakékoliv 
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položky z účetních výkazů. V praxi bylo nicméně dospěno k využívání pouze určitých 
ukazatelů, které byly rozčleněny do následujících skupin ukazatelů: likvidity, 
zadluženosti, aktivity, rentability a kapitálového trhu. Za nevýhodu lze považovat nízkou 
schopnost vysvětlovat jevy (KNÁPKOVÁ a PAVELKOVÁ, 2010, s. 82, 83). 
Ukazatele rentability 
Rentabilita, jinými slovy také výnosnost vloženého kapitálu, vyměřuje schopnost 
společnosti dosahovat zisku za použití investovaného kapitálu (KNÁPKOVÁ a 
PAVELKOVÁ, 2010, s. 100). Její ukazatele tedy porovnávají zisk, který společnost 
nabyla podnikáním v porovnání s výší zdrojů, které byly potřeba na dosažení tohoto zisku 
(SEDLÁČEK, 2007, s. 56). 
 
ROS – return on sales – ukazatel rentability tržeb 
Vyjadřuje poměr zisků společnosti vzhledem k jejím tržbám. Jinými slovy by se dalo říci, 
že ukazatel rentability tržeb vyjadřuje ziskovou marži společnosti. Ta je jedním 
z primárních kritérií úspěšného podnikání. Z toho důvodu je dobré tento výsledek 
porovnávat s ostatními společnosti, které podnikají ve stejném oboru. V případě, kdy by 
byl ukazatel porovnáván s jinými společnostmi je vhodné místo dosazení čistého zisku 
po zdanění, využít EBIT a to například z důvodu rozdílného zdanění v jednotlivých 
státech nebo z důvodů rozdílné kapitálové struktury. Ukazatel je vypočten následovně 







ROA – return on assets – ukazatel rentability celkových vložených aktiv 
Ukazatel rentability aktiv porovnává nezdaněný zisk společnosti oproti celkovým 
aktivům. Ty byly do společnosti investovány podnikáním a v případě tohoto ukazatele se 
nebere ohled na to, z jakých zdrojů jsou tyto aktiva financovány. V případě kdy je při 
výpočtu využit EBIT, ukazatel měří hrubou produkční sílu aktiv podniku před tím, než 
jsou odečteny daně a nákladové úroky. Při tomto použití lze tento ukazatel využít pro 
porovnání společností s rozdílnými daňovými podmínkami a různým podílem dluhu ve 
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zdrojích společnosti. Ukazatel rentability aktiv ve zdaněné verzi je vypočten na základě 
následujícího vztahu (SEDLÁČEK, 2007, s. 57): 
 





ROE – return on common equity – ukazatel rentability vlastního kapitálu 
Rentabilita vlastního kapitálu je ukazatel, kterým si vlastníci (respektive všichni 
investoři) ověřují, zda vložený kapitál generuje dostatečný výnos a zda je využíván 
s intenzitou, která odpovídá investičnímu riziku, které podstupují. Hodnota ukazatele je 
vypočtena na základě vztahu (SEDLÁČEK, 2007, s. 57): 
 





ROI – return on investment – ukazatel rentability vloženého kapitálu 
Ukazatel rentability vloženého kapitálu měří, s jakou účinností pracuje ve společnosti 
celkový kapitál do ní vložený. Kdežto v rámci jmenovatele zlomku se většina autorů 
shoduje na hodnotě celkového nebo dlouhodobého kapitálu, v případě čitatele zlomku to 
není tak jednoznačné. Vysvětlením je, ať už je do čitatele dosazen EBIT, EBT či EAT, 
jedná se vždy o různé formy celkového zisku, kterého ale bylo ve všech případech 
dosaženo za pomocí vloženého kapitálu (SEDLÁČEK, 2007, s. 56). V tomto případě 
bude využit následující vzorec výpočtu, který využívá v čitateli EBIT (KNÁPKOVÁ a 
PAVELKOVÁ, 2010, s. 100): 
 





ROCE – return on capital employed – ukazatel rentability dlouhodobých zdrojů 
Je ukazatel, který se primárně používá k hodnocení monopolních veřejně prospěšných 
podniků, jako jsou vodárny a podobně. V čitateli tohoto ukazatele se nachází celkové 
výnosy všech investorů společnosti. Ve jmenovateli jsou vyobrazeny dlouhodobé 
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finanční prostředky, které má podnik k užití. Vzorec pro výpočet je následující 




Č𝑖𝑠𝑡ý 𝑧𝑖𝑠𝑘 + ú𝑟𝑜𝑘𝑦





Ukazatele aktivity sledují, jak efektivně společnost hospodaří se svými aktivy. 
V momentě, kdy se ve společnosti nachází větší množství aktiv než je potřebné, tak 
společnosti vznikají přebytečné náklady, díky nimž se následně snižuje celkový zisk 
společnosti. Naopak v případě, kdy společnost trpí nedostatkem aktiv, může se připravit 
o množství potencionálních podnikatelských příležitostí a s tím spojené výnosy, které by 
těmito příležitostmi nabyl. Ukazatele aktivity bývají vázány na konkrétní položku nebo 
v druhém případě vyjadřují dobu obratu, která je vyjádřena počtem dnů (SEDLÁČEK, 
2007, s. 60). 
 
Obrat celkových aktiv 
Obrat celkových aktiv představuje počet obrátek aktiv za roční časový interval. Tím 
rozumíme, kolikrát do roka se aktiva obrátí vzhledem k ročním tržbám společnosti. Ve 
většině případů výslednou hodnotu porovnáváme s oborovým průměrem, obecně ale lze 
říci, že minimální doporučená hodnota je rovna 1. V případě, kdy je hodnota tohoto 
ukazatele nízká, znamená to, že společnost je neúměrně majetkově vybavena a tento 
majetek nedokáže efektivně využívat ve svůj prospěch. Pokud tato situace nastane, měla 
by na ni společnost reagovat odprodejem vybraných aktiv nebo zvýšením příjmů 
(KNÁPKOVÁ a PAVELKOVÁ, 2010, s. 102). 
 








Obrat stálých aktiv 
Hodnota obratu stálých aktiv je důležitá pro rozhodování v případě, kdy se společnost 
rozhoduje, zda pořídit či nepořídit další produkční dlouhodobý majetek. V případě, kdy 
je hodnota tohoto ukazatele pod oborovým průměrem, znamená to, že by společnost měla 
navýšit využití svých výrobních kapacit. Pro finanční manažery potom nízká hodnota 
ukazatele přestavuje upozornění na to, aby snížili investice společnosti (SEDLÁČEK, 
2007, s. 61). 
 






Obrat zásob, který je často označován také jako ukazatel intenzity využití zásob, 
znázorňuje kolikrát je v průběhu jednoho roku každá položka zásob společnosti prodána 
a opětovně naskladněna. Značnou slabinou, která se v případě tohoto ukazatele projevuje, 
je fakt, že tržby odrážejí tržní hodnotu a zásoby jsou uváděny v cenách pořizovacích. 
Z tohoto důvodu často tento ukazatel skutečnou hodnotu počtu obrátek zásob. Druhým 
nedostatkem je fakt, že zatímco tržby odrážejí celoroční aktivitu společnosti, zásoby 
sledující aktuální situaci v momentě uzavření výkazů (SEDLÁČEK, 2007, s. 61). 
V případě vyhodnocení tohoto ukazatele opět vycházíme z hodnot oborového průměru. 
Pokud je hodnota vyšší než oborový průměr, pak to znamená, že společnost nepřechovává 
žádné přebytečné nelikvidní zásoby, které by potřebovali nadbytečné financování. 
Naopak v případě, kdy je ukazatel nižší než oborový průměr, můžeme předpokládat, že 
společnost zadržuje zastaralé zásoby, jejichž hodnota je již reálně nižší, než cena která je 
oficiálně uvedená v účetních výkazech společnosti. Tyto zásoby navíc generují další 
náklad na skladování a jsou v nich zadrženy finanční prostředky, které potom musejí být 










Doba obratu zásob 
Doba obratu zásob udává dobu která je nutná k tomu, aby peněžní fondy, které společnost 
spotřebuje na zboží a výrobu, byly převedeny nazpět do své peněžní formy. V případech, 
kdy společnost operuje hlavně se zásobami, lze tento ukazatel považovat také za ukazatel 
likvidity, protože v důsledku udává počet dní, které uběhnou od momentu než je zásoba 
přeměněna v hotovost nebo pohledávku (SEDLÁČEK, 2007, s. 62). 
 





Doba obratu pohledávek 
Doba obratu pohledávek vyjadřuje dobu, po kterou ve společnosti existuje kapitál ve 
formě pohledávek. Jinými slovy, vyjadřuje období od momentu prodeje na obchodní 
úvěr, do momentu, kdy je společnosti tento úvěr splacen. Tuto hodnotu zpravidla 
porovnáváme s oborovým průměrem, ale obecně lze říci, že v případě, kdy firma nechce 
zbytečně využívat financování z cizích zdrojů, měla by tato hodnota být nižší než hodnota 
doby obratu závazků (KNÁPKOVÁ a PAVELKOVÁ, 2010, s. 104). Vzorec pro výpočet 
doby obratu pohledávek je následující (SEDLÁČEK, 2007, s. 63): 
 
𝐷𝑜𝑏𝑎 𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡𝑢 𝑝𝑜ℎ𝑙𝑒𝑑á𝑣𝑒𝑘 =
𝑂𝑏𝑐ℎ𝑜𝑑𝑛í 𝑝𝑜ℎ𝑙𝑒𝑑á𝑣𝑘𝑦
𝐷𝑒𝑛𝑛í 𝑡𝑟ž𝑏𝑦 𝑛𝑎 𝑓𝑎𝑘𝑡𝑢𝑟𝑢
. (1.17) 
 
Doba obratu závazků 
Ukazatel doby obratu závazků vyjadřuje průměrnou dobu, která uběhne od momentu 
vzniku závazku až do jeho splacení. Jak bylo zmíněno výše u ukazatele doby obratu 
pohledávek, tak vyhodnocení těchto dvou ukazatelů spolu velmi úzce souvisí a zároveň 
nabízí pohled na likviditu společnosti. V případě, kdy je doba obratu závazku větší než 
součet obratu zásob a pohledávek platí, že dodavatelské úvěry financují pohledávky a 
zásoby, což je pro společnost výhodné. Doba obratu závazků se spočítá jako poměr 
průměrného stavu závazků k dodavatelům vzhledem k průměrným denním tržbám na 




𝐷𝑜𝑏𝑎 𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡𝑢 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘ů =
𝑍á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦 𝑣ůč𝑖 𝑑𝑜𝑑𝑎𝑣𝑎𝑡𝑒𝑙ů𝑚




Likvidita vyjadřuje schopnost společnosti uhradit načas svoje platební závazky. Jedná se 
o důležitou složku finanční rovnováhy společnosti, jelikož jen podnik s dostatečnou 
výškou likvidity je schopen dostát svým závazkům. I přes to by však výše likvidity 
neměla překračovat určité limity. V takovém případě totiž finanční prostředky nepracují 
ve prospěch společnosti, ale jsou zbytečně vázána v aktivech. Tím pádem negenerují 
potřebné zhodnocení a snižují tak rentabilitu společnosti. Obecně se dá říci, že ukazatele 
likvidity jsou podílem toho čím je možno platit vzhledem k tomu, co je nutno zaplatit 
(RŮČKOVÁ, 2010, s. 48, 49). 
 
Běžná likvidita (likvidita III. stupně)  
Běžná likvidity vyjadřuje, kolika jednotkami oběžných aktiv je kryta jedna jednotka 
krátkodobých závazků společnosti. Jinými slovy, vypovídá o tom, jak dobře by byla 
společnost splatit své krátkodobé závazky v případě, kdy by proměnila svoje veškerá 
oběžná aktiva na peněžní prostředky. Čím vyšší je hodnota tohoto ukazatele, tím je vyšší 
šance, že by byla zachována platební schopnost společnosti. Mezi nevýhody tohoto 
ukazatele pak lze zařadit fakt, že nepřihlíží ke struktuře oběžných aktiv z hlediska jejich 
likvidnosti. Ideální hodnoty by se v případě tohoto ukazatele měly pohybovat v rozmezí 







Pohotová likvidita (likvidita II. stupně)  
Pohotová likvidita se zbavuje nevýhod zmíněných u ukazatele běžné likvidity, tudíž je 
při výpočtu vynechána z oběžných aktiv hodnota zásob. Tím pádem se v čitateli ukazatele 
objeví už jen peněžní prostředky ať už v hotovosti nebo na bankovních účtech, 
krátkodobé cenné papíry a krátkodobé pohledávky (který by měli být reálně očištěny o ty 
těžce vymahatelné a pochybné). Při vyhodnocování ukazatele je dobré výslednou 
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hodnotu porovnat s hodnotou běžné likvidity, kdy se v případě, že je pohotová likvidita 
podstatně nižší, dá předpokládat, že zásoby mají nadměrnou váhu v rozvaze společnosti. 
S tímto velkým rozdílem se často lze setkat u obchodních společností, kde se zásoby 
rychle přeměňují na peníze a tím pádem jsou ve většině rychle likvidní. Ideální hodnoty 
tohoto ukazatele by se neměli pohybovat pod hodnotou 1 (SEDLÁČEK, 2007, s. 67). 
 
𝑃𝑜ℎ𝑜𝑡𝑜𝑣á 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎 =  




Okamžitá likvidita (likvidita I. stupně)  
Okamžitá likvidita pracuje jen s těmi nejlikvidnějšími položkami z rozvahy. Pod pojmem 
pohotové platební prostředky rozumíme peníze na běžném účtu nebo pokladně, volně 
obchodovatelné cenné papíry a šeky či jiné ekvivalenty hotovosti, kterými společnost 
disponuje. Pro Českou republiku se doporučená hodnota okamžité likvidity pohybuje na 








Ukazatele zadluženosti vyjadřují, v jakém poměru společnost využívá k financování aktiv 
cizí zdroje. Tyto ukazatele tedy lze chápat jako určité indikátory výše rizika, které 
společnost nese při daném poměru a struktuře cizích zdrojů a vlastního kapitálu. Logicky 
lze tuto výši chápat tak, že čím je vyšší zadluženost, tím vyšší riziko na sebe společnost 
bere, protože každý takto vzniknutý závazek musí být následně splacen a to bez ohledů 
na to jestli se společnosti aktuálně daří nebo nikoliv. Brát však zadluženost jen 
z negativního hlediska by bylo chybné, protože cizí kapitál je pro společnost levnější než 
vlastní. Tato skutečnost je dána faktem, že úroky z cizího kapitálu ponižují daňové 
zatížení společnosti a to na základě toho, že takovýto úrok snižuje zisk, ze kterého jsou 
následně placeny daně. Tento jev se nazývá daňový efekt (KNÁPKOVÁ a 




Celková zadluženost  
Celková zadluženost je podílem cizího kapitálu vzhledem k celkovým aktivům 
společnosti. Z pohledu věřitelů by se tento ukazatel měl pohybovat na co nejnižší 
hodnotě, protože v případě kdy by společnost byla určena k likvidaci, tak platí, že 
s nízkou hodnotou zadluženosti je logicky vyšší bezpečností polštář, který zabraňuje 
ztrátám věřitelů. Výsledky ukazatele opět porovnáváme s oborovým průměrem, přičemž 
v případě, kdy je ukazatel vyšší, je pravděpodobné, že společnost nezíská dodatečné 
zdroje do doby, dokud majitelé neprokáží důvěru navýšením podílu vlastního kapitálu 
(SEDLÁČEK, 2007, s. 63, 64). 
 





Koeficient samofinancování  
Koeficient samofinancování vyjadřuje poměr, v jakém jsou aktiva společnosti 
financována z peněz akcionářů. Tento ukazatel je úzce spjatý s ukazatelem celkové 
zadluženosti, kdy by jejich součet měl být roven jedné (RŮČKOVÁ, 2010, s. 58). 
 





Doba splácení dluhů  
Doba splácení dluhů je ukazatel zadluženosti, který je založený na bázi cash flow. Jeho 
výsledek je doba, za kterou by byla společnost schopna splatit své dluhy čistě za pomocí 
provozního cash flow. Trend ukazatele by měl být v ideálním případě klesající 
(KNÁPKOVÁ a PAVELKOVÁ, 2010, s. 86). 
 
𝐷𝑜𝑏𝑎 𝑠𝑝𝑙á𝑐𝑒𝑛í 𝑑𝑙𝑢ℎů =




Úrokové krytí  
Je ukazatel který informuje o tom, kolikrát zisk převyšuje hodnotu placených úroků. 
V praxi by ta část zisku, která je vyprodukována cizím kapitálem měla být postačující pro 
26 
 
pokrytí nákladů na tento vypůjčený kapitál. Z toho vyplývá, že v případě, kdy je tento 
ukazatel roven jedné, znamená to, že na splacení úroků je třeba celý zisk, který společnost 
generuje a tím pádem není možnost vyplatit žádné peníze akcionářům společnosti. 








1.1.5 Soustavy ukazatelů 
Výsledkem finanční analýzy by mělo být celkové zhodnocení finanční situace 
společnosti na základě výsledku všech dílčích analýz jednotlivých oblastí. Toto 
zhodnocení má za úkol odhalit silná a slabá místa, identifikovat činitele, kteří významně 
ovlivňují stav hospodaření, a navrhnout doporučení pro zlepšení budoucí situace 
společnosti.  
Vyhodnocení dílčích ukazatelů však nelze považovat za jednoduchou záležitost, proto 
byly zavedeny soustavy ukazatelů, které se na základě jednoho výsledného čísla snaží 
zhodnotit finanční situace společnosti. Tyto soustavy lze rozdělit do dvou skupin: 
bankrotní a bonitní modely.  
Bankrotní modely se za cíl kladou, zda společnosti v blízké době hrozí možnost 
bankrotu. Proto se u většiny těchto modelů vychází z předpokladu, že společnost se 
potýká s problémy v oblasti likvidity, rentability vloženého kapitálu a s výškou čistého 
pracovního kapitálu. Mezi bankrotní modely patří: Z-skóre (Altmanův model), indexy IN 
(indexy důvěryhodnosti) nebo Tafflerův model. 
Bonitní modely využívají bodové hodnocení za jednotlivé oblasti hospodaření a na jejich 
základě rozhodují o finančním zdraví společnosti. Společnosti poté mohou být rozčleněny 
do skupin na základě dosažených výsledků. Mezi bonitní modely řadíme: Tamariho mode 
a Kralickův Quicktest (KNÁPKOVÁ a PAVELKOVÁ, 2010, s. 131). 
 
Altmanova formule bankrotu (Z-skóre) 
Altmanův model vychází z diskriminační analýzy, která proběhla na konci 60. a v 80. 
letech u desítek zbankrotovaných, ale i nezbankrotovaných společností. V rámci této 
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analýzy stanovil profesor Altman diskriminační funkci, který vede k výpočtu Z-skóre, 
které následně slouží k vyhodnocení modelu. Analýzou také stanovil dvě rozdílné rovnice 
výpočtu, přičemž jedna slouží pro výpočet Z-skóre pro firmy s veřejně obchodovatelnými 
akciemi a druhá pro všechny ostatní společnosti. Pro naše potřeby budeme potřebovat 
druhou rovnice, která zní (SEDLÁČEK, 2007, s. 110): 
 
𝑍𝑖 = 0,717𝐴 + 0,847𝐵 + 3,107𝐶 + 0,420𝐷 + 0,998𝐸, (1.26) 
kde: A = čistý provozní kapitál/celková aktiva, 
 B = nerozdělený zisk/celková aktiva, 
 C = zisk před zdaněním a úroky/celková aktiva, 
 D = tržní hodnota vlastního kapitálu/účetní hodnota celkových dluhů, 
 E = celkový obrat/celková aktiva. 
 
Hranice pro vyhodnocení jsou vyobrazeny v tabulce 1. 
Tabulka 1: Vyhodnocení Z-skóre (zdroj: SEDLÁČEK, 2007, s. 110) 
Pokud Z > 2,9 Můžeme předvídat uspokojivou finanční situaci. 
1,2 < Z ≤ 2,9 „Šedá zóna“ nevyhraněných výsledků. 
Z ≤ 1,2 Firma je ohrožena vážnými finančními problémy. 
 
Index důvěryhodnosti IN05 
Model indexů důvěryhodnosti se od Altmanova indexu liší tím, že je připraven přímo pro 
měření výkonosti a důvěryhodnosti českých společností. Postupem času se tento ukazatel 
vyvíjel, přičemž nejaktuálnější je momentálně používány index IN05. Časová 
posloupnost indexů je IN95, IN99, IN01. Index IN05 je založený na testech dat 
průmyslových podniků z roku 2004. Výpočet indexu je následující (SEDLÁČEK, 2007, 
s. 111, 112): 
 
𝐼𝑁05 = 0,13𝐴 + 0,04𝐵 + 3,97𝐶 + 0,21𝐷 + 0,09𝐸, (1.27) 
kde: A = aktiva/cizí kapitál, 
 B = EBIT/nákladové úroky, 
 C = EBIT/celková aktiva, 
 D = celkové výnosy/celková aktiva, 
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 E = oběžná aktiva/krátkodobé závazky a úvěry. 
 
Zhodnocení výsledků probíhá podle hodnot v tabulce 2. 
Tabulka 2: Vyhodnocení výsledků IN05 (zdroj: SEDLÁČEK, 2007, s. 112) 
Pokud IN > 2,0 Můžeme předvídat uspokojivou finanční situaci. 
0,9 < IN ≤ 2,0 „Šedá zóna“ nevyhraněných výsledků. 
Z ≤ 0,9 Firma je ohrožena vážnými finančními problémy. 
 
Index bonity 
Index bonity, také nazývaný jako indikátor bonity, má základy položeny v multivariační 
diskriminační analýze podle zjednodušených metod a je určen převážně pro německy 
mluvící země. Výpočet indexu bonity je následující rovnice (SEDLÁČEK, 2007, s. 109): 
 
𝐵𝑖 = 1,5𝑥𝑖1 + 0,08𝑥𝑖2 + 10𝑥𝑖3 + 5𝑥𝑖4 + 0,3𝑥𝑖5 + 0,1𝑥𝑖6, (1.28) 
kde: x1 = cash flow/cizí zdroje, 
 x2 = celková aktiva/cizí zdroje, 
 x3 = zisk před zdaněním/celková aktiva, 
 x4 = zisk před zdaněním/celkové výkony, 
 x5 = zásoby/celkové výkony, 
 x6 = celkové výkony/celková aktiva. 
 
Obecně lze říci, že čím větší je hodnota Bi, tím je ekonomicko-finanční situace vybrané 








1.2 Časové řady 
Časovou řadou chápeme jako řadu statistických dat určitého ukazatele, který popisuje 
určitý jev v čase. Jednotlivé hodnoty jsou v řadě seřazeny podle přirozené časové 
posloupnosti, přičemž je bezpodmínečně nutné, aby byla po celou dobu sledování 
dodržena věcná náplň ukazatele a jeho prostorové vymezení (CIPRA, 1986, s. 9). Pomocí 
časových řad, lze poté provádět jak kvantitativní analýzu zákonitostí v jejich dosavadním 
průběhu, ale také prognostikovat jejich budoucí vývoj. 
S využitím časových řad se lze setkat například v oblasti společenských věd, kde jsou 
používány v demografii nebo například v sociologii. V ekonomii se časové řady 
využívají například pro analýzu poptávky po určitém výrobku, při změnách produkce, 
vývojového kurzu mezi měnami a podobných oblastech (KROPÁČ, 2012, s. 114). 
1.2.1 Základní pojmy a definice časových řad 
Jak bylo zmíněno v předcházející kapitole, pojem časová řada je definovaný jako 
posloupnost prostorově a hlavně věcně srovnatelných dat neboli pozorování, která jsou 
z časového hlediska jasně uspořádaná a to chronologicky od nejstarších po aktuální 
výsledky. 
Vzhledem k tomu, aby byla co nejlépe vyjádřena rozdílnost v obsahu sledovaných 
ukazatelů, což může zahrnovat i rozdílné statistické vlastnosti, je na místě, aby byly 
časové řady určitým způsobem členěny. Výsledkem této rozdílnosti v obsahu je členění, 
při kterém je potřeba volit i odlišné prostředky analýzy k tomu abychom porozuměli 
mechanismu, jakým je vývoj sledovaného jevu utvářen. Rozlišujeme následující základní 
druhy časových řad (HINDLS a kol., 2007, s. 246): 
 na základě rozhodného časového hlediska na časové řady intervalové – řady 
intervalových ukazatelů a časové řady okamžikové – časové řady okamžikových 
ukazatelů, 
 na základě periodicity, v jaké jsou údaje v časové řadě sledovány na časové řady 
roční (nebo dlouhodobé) a časové řady krátkodobé, kde jsou sledované údaje 
zaznamenávány týdně, měsíčně, čtvrtletně. Mezi nejčastěji využívané patří 
měsíční časové řady, 
 na základě sledovaných údajů jsou děleny na časové řady primárních (prvotních) 
ukazatelů a časové řady sekundárních (odvozených) charakteristik, 
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 na základě toho jakým způsobem jsou vyjádřeny údaje na časové řady 
naturálních ukazatelů – údaje jsou zaznamenány v naturálních jednotkách a 
časové řady peněžních ukazatelů. 
 
Rozdělení na základě časového hlediska je důležité také v případě, kdy je potřeba časovou 
řadu graficky vyobrazit. Grafické znázornění je podstatné pro posouzení současného 
stavu a zejména pro posouzení dalšího vývoje znázorněného ukazatele.  
Pro intervalové časové řady jsou použitelné tři způsoby grafického znázornění: 
 sloupkový graf – hodnoty časové řady jsou vyobrazeny jako obdélníky přičemž 
jejich základny jsou rovny délkám intervalů a jejich výška je rovna hodnotám 
časové řady v onom intervalu, 
 hůlkový graf – hodnoty časové řady jsou vyneseny ve středech příslušného 
intervalu a to ve formě úsečky, 
 spojnicový graf – hodnoty časové řady jsou znázorněny ve středech příslušných 
intervalů ve formě bodů, které jsou následně proloženy úsečkami. 
 
V případě okamžitých časových řad se výhradně využívá grafické znázornění pomocí 
spojnicového grafu (KROPÁČ, 2012, s. 116). 
1.2.2 Charakteristiky časových řad 
V následující kapitole jsou definovány vybrané charakteristiky časových řad, díky kterým 
je možné získat o časových řadách více informací. Při definování těchto vzorců jsou 
uvažovány následující vlastnosti časové řady: jedná se o časovou řadu intervalového 
ukazatele, jehož hodnoty v jednotlivých intervalech ti, kde i = 1, 2, …, n, budou označeny 
jako yi. Dále bude platný předpoklad, že hodnoty yi jsou všechny kladné a že intervaly 
mezi sousedícím časovými řadami jsou stejně dlouhé (KROPÁČ, 2012, s. 117). 
Průměr intervalové řady 
Průměr intervalové řady je značen jako ?̅? a vypočítá se jako aritmetický průměr všech 













Průměr okamžikové časové řady 
Průměr okamžikové časové řady, někdy také nazývaný jako chronologický průměr, je 
značen stejně jako průměr intervalové řady a to ?̅?. V případech, kdy jsou vzdálenosti 
časových okamžiků stejně dlouhé, může být označen za nevážený chronologický průměr 

















První diference neboli absolutní přírůstky, je nejjednodušší charakteristikou časovým řad. 
Značí se 𝑑𝑖(𝑦)1  a vypočte se jako rozdíl dvou po sobě následujících hodnot časové řady. 
Na základě první diference, lze říci, že v případě kdy hodnoty tohoto ukazatele kolísají 
kolem určité konstantní hodnoty, má sledovaná časová řada lineární trend a její vývoj lze 
popsat přímkou (KROPÁČ, 2012, s. 119). 
 
𝑑𝑖(𝑦) = 𝑦𝑖 − 𝑦𝑖−1, 𝑖 = 2,3, … , 𝑛1 . (1.31) 
 
Průměr prvních diferencí 
Vychází z výsledků první diference, značí se 𝑑(𝑦)1
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅
 a vyjadřuje, o kolik se v průměru 
změnila hodnota časové řady za jednotkový časový interval. Vzorec pro výpočet je 
(KROPÁČ, 2012, s. 119): 
 
𝑑(𝑦)1













Koeficient růstu vyjadřuje rychlost růstu či poklesu hodnot časové řady. Prakticky tato 
charakteristika vyjadřuje, kolikrát se zvýšila hodnota časové řady ve vybraném okamžiku, 
jinými slovy oproti období které aktuálnímu období bezprostředně předcházelo. Pokud 
hodnota koeficientu růstu kolísá kolem konstanty, lze předpokládat, že vývoj časové řady 
lze vystihnout exponenciální funkcí. Značí se 𝑘𝑖(𝑦) a vypočítá se jako poměr dvou po 





, 𝑖 = 2, 3, … , 𝑛. (1.33) 
 
Průměrný koeficient růstu 
Přímo vychází z hodnot koeficientu růstu a znázorňuje průměrnou změnu koeficientu 
růstu za jednotkový časový interval. Značí se 𝑘(𝑦)̅̅ ̅̅ ̅̅  a vypočte se jako geometrický průměr 
za pomoci vzorce (KROPÁČ, 2012, s. 119): 
 










1.2.3 Dekompozice časových řad 
Jelikož si časovou řadu lze představit jako určitý trend, ve kterém je obsaženo více složek, 
tak se pro potřeby rozložení časové řady používá tzv. dekompozice časových řad. Ta 
napomáhá rozložení časové řady za účelem snadnějšího zjištění jednotlivých složek, které 
obsahuje. Úkolem rozložení časové řady na tyto složky je snaha zjistit zákonitosti chování 
řady, přičemž některé složky mohou ve výsledné dekompozici chybět (KROPÁČ, 2012, 
s. 122). Časovou řadu lze rozložit na následující složky (HINDLS a kol., 2007, s. 254): 
 Ti – trendová složka, 
 Si – sezonní složka, 
 Ci – cyklická složka, 
 ei – náhodná složka. 
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Vlastní tvar dekompozice může být dvojího typu a to aditivního nebo multiplikativního. 
Pro potřeby ekonomické praxe je vhodnější aditivní dekompozice, která má následující 
tvar:  
 
𝑦𝑖 = 𝑇𝑖 + 𝑆𝑖 + 𝐶𝑖 + 𝑒𝑖 = 𝑌𝑖 + 𝑒𝑖, 𝑖 = 1, 2, … , 𝑛, (1.35) 
kde yi je hodnota model v čase t, i = 1, 2, …, n a souhrnná teoretická složka je značena 
Yi, 
Trend 
Trend vyjadřuje hlavní tendenci dlouhodobého vývoje analyzovaných hodnot v určitém 
čase. Tím pádem lze říci, že je důsledkem určitých sil, které působí ve stejném směru. 
Trend může nabývat tří hodnot a to buď rostoucí, klesající nebo konstantní. Konstantní 
trend může nastat v případě, kdy hodnoty ukazatele buď kolísají kolem jedné stabilní 
hodnoty v malém rozptylu, nebo dosahují ve všech letech stejné hodnoty. V případě 
konstantního trendu se lze také setkat s označením, že se jedná o časovou řadu bez trendu. 
Tento výrok však z exaktního pohledu nelze považovat za správný, jelikož v případě, kdy 
by neexistoval trend, nemůžeme hovořit o časové řadě, která má určitý vývoj v čase 
(HINDLS a kol., 2007, s. 254). 
Sezónní složka 
Sezónní složkou časové řady rozumíme pravidelně se opakující odchylku od výše 
zmíněného trendu. Zpravidla se objevuje u časových řad, které mají periodicitu kratší než 
jeden rok a dochází k nim většinou v důsledku přímého působení ročních období 
(zvýšená poptávka po nápojích v letních měsících apod.), případně vlivem určitého 
periodického pracovního cyklu nebo v případě kratších period, vlivem společenských 
zvyklostí – výplata mezd k určitému datu, zvýšená tržba obchodů ve svátky a podobně 
(HINDLS a kol., 2007, s. 255). V případě podrobnějšího zkoumání sezónní složky je 
nejvhodnější měsíční nebo čtvrtletní interval měření (KROPÁČ, 2012, s. 123). 
Cyklická složka 
Před definicí cyklické složky je důležité pochopit, jak statistika vysvětluje samotný pojem 
cyklus. Cyklem se rozumí dlouhodobé kolísání s neznámou periodou, která může být 
příčiny buď ekonomické nebo jiné (např. demografické či inovační). V případě cyklické 
složky se tedy zpravidla jedná o kolísání okolo trendu, které nastane v důsledku 
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dlouhodobého cyklického vývoje, který má délku vlny delší než jeden rok. V některých 
případech se lze setkat s tím, že cyklická složka není definována samostatně, ale je 
zahrnuta do složky trendové jako její součást. Tam vyjadřuje střednědobou tendenci 
vývoje, která se zpravidla vyznačuje oscilačním charakterem s neznámou nebo 
proměnlivou periodou (HINDLS a kol., 2007, s. 254). 
Reziduální (náhodná) složka 
Je zbývající složka, která zůstane při analýze po odstranění trendu a sezónní a cyklické 
složky. Zpravidla je tvořena náhodnými odchylkami, které mohou nastat v průběhu 
časové řady a které v optimálním případě nemají systematický charakter a jsou vzájemně 
nezávislé. Náhodná složka kromě výše zmíněného pokrývá také chyby v měření a některé 
chyby, kterých se lze dopustit (například zaokrouhlování) při zpracování údajů 
(KROPÁČ, 2012, s. 123). 
1.3 Regresní analýza 
Regresní analýza slouží k vyjádření tzv. jednostranných závislostí, tj. závislostí při 
kterých na jedné straně stojí vysvětlující (nezávislá) proměnná x, která vyjadřuje příčinu 
a na straně druhé proměnná y – vysvětlovaná (závislá), která vyjadřuje následek. 
Regresní analýza následně zkoumá obecné tendence ve změnách vysvětlovaných 
proměnných a to vzhledem ke změnám vysvětlujících proměnných a to ve snaze 
odpovědět na otázky, které se týkají formy změn, jež mezi proměnnými vznikly 
(HINDLS a kol., 2007, s. 171). 
Důležitou vlastností, která při měření nastává, je tzv. „šum“. Ten vyjadřuje působení 
různých náhodných vlivů a neuvažovaných činitelů a zapříčiňuje, že i přesto, že je 
hodnota x konstantní, tak při větším počtu měření nedostaneme tutéž hodnotu proměnné 
y, ale obecně jinou její hodnotu. Lze tedy říci, že proměnná y se chová jako náhodná 
veličina, která se značí Y.  
Výše zmíněný „šum“, dále značený jako e, tedy může být definovaný jako náhodná 
veličina, která vyjadřuje vliv náhodných a neuvažovaných činitelů. Předpokládaná střední 
hodnota „šumu“ je rovna nule, tím pádem lze konstatovat, že při měření nenastávají žádné 
systematické chyby a všechny způsobené výchylky (ať už kladné či záporné) jsou 
způsobené čistě „šumy“. 
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Následujícím krokem je vyjádření závislosti náhodné veličiny Y na proměnné x. Z tohoto 
důvodu je zavedena podmíněná střední hodnota náhodné veličiny Y pro hodnotu x, která 
se značí jako 𝐸(𝑌|𝑥) a je rovna vhodně zvolené funkci, která je označena jako 
𝜂(𝑥; 𝛽1, 𝛽2, … , 𝛽𝑝), která může být také označována jako 𝜂(𝑥). Konkrétní vyjádření 
vztahu mezi střední hodnotou 𝐸(𝑌|𝑥) a funkcí 𝜂(𝑥) je následovné (KROPÁČ, 2012, s. 
79): 
 
𝐸(𝑌|𝑥) = 𝜂(𝑥; 𝛽1, 𝛽2, … , 𝛽𝑝). (1.36) 
 
Regresní funkce označená jako 𝜂(𝑥; 𝛽1, 𝛽2, … , 𝛽𝑝) je funkcí proměnné x a jsou v ní 
obsaženy všechny neznámé parametry. Ty jsou označeny jako 𝛽1, 𝛽2, … , 𝛽𝑝, kde platí 
𝑝 ≥ 1 a nazývají se regresní koeficienty. V případě, kdy je vypočtena regresní funkce 
𝜂(𝑥), dá se tvrdit, že zadaná data jsou vyrovnána regresní funkci. 
Výsledkem regresní analýzy je zvolit pro zadaná data (𝑥𝑖, 𝑦𝑖), 𝑖 = 1,2, … , 𝑛, co 
nejvhodnější funkci 𝜂(𝑥; 𝛽1, 𝛽2, … , 𝛽𝑝), a odhadnout koeficienty funkce tak, aby 
vyrovnání hodnot yi bylo co nejlepší (KROPÁČ, 2012, s. 79). 
1.3.1 Volba regresní funkce 
Jedním z primárních úkolů regresní analýzy je výběr vhodné regresní funkce pro 
vyrovnání dat. Tento výběr lze zhodnotit na základě několika posouzení. Prvním je 
ověření, jak těsně přiléhá zvolená regresní funkce k zadaným datům, následována tím jak 
dobře zvolená regresní funkce vystihuje předpokládanou funkční závislost mezi závislou 
a nezávislou proměnnou. 
V některých případech může být pro vyrovnání zadaných dat využito více regresních 
funkcí. V takovém případě se k výběru té nejvhodnější využívá metoda reziduálního 
součtu čtverců, při které nejlépe přiléhající funkce vede k nejmenší hodnotě. Vzhledem 
k tomu, že tato metodika však není normována, nelze z jejích hodnot usoudit, jak dobře 
vybraná regresní funkce vystihuje závislost mezi proměnnými.  
Za vhodnou charakteristiku k posouzení vhodnosti zvolené regresní funkce je považován 
tzv. index determinace. Značí se 𝐼2 a lze pomocí jeho hodnoty posoudit, jak dobře 
vybraná regresní funkce vystihuje závislost mezi závislou a nezávislou proměnnou. Index 
determinace se vypočítá pomocí následujícího vzorce (KROPÁČ, 2012, s. 102): 
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𝐼2 = 1 − ∑(𝑦𝑖 − η̂𝑖)








Hodnota indexu determinace 𝐼2 reálně nabývá hodnot z intervalu 〈0,1〉 s tím, že čím více 
se hodnota vypočteného indexu blíží hodnotě jedna, tím je daná závislost silnější a daná 
regresní funkce dobře vystihuje závislost mezi závislou a nezávislou proměnnou. Naopak 
v případě, kdy se hodnota indexu blíží k nule, je daná závislost slabší a tím pádem je i 
méně výstižná zvolená regresní funkce (KROPÁČ, 2012, s. 103). 
1.3.2 Regresní přímka 
Regresní přímka neboli přímková regrese je považována za nejjednodušší a nejčastěji 
používaný typ regresní funkce (HINDLS a kol., 2007, s. 186). Regresní funkce 𝜂(𝑥) je 
vyjádřena přímkou 𝜂(𝑥) =  𝛽1 + 𝛽2𝑥 a platí tedy následující (KROPÁČ, 2012, s. 80): 
 
𝐸(𝑌|𝑥) = 𝜂(𝑥) =  𝛽1 + 𝛽2𝑥 . (1.38) 
 
Výše definovaná náhodná veličina 𝑌𝑖, která přísluší nastavené hodnotě proměnné x, je 
možné vyjádřit jako součet funkce 𝜂(𝑥) a „šumu“ 𝑒𝑖 pro úroveň 𝑥𝑖. Výsledný vzorec je 
následující (KROPÁČ, 2012, s. 80): 
 
𝑌𝑖 = 𝜂(𝑥𝑖) + 𝑒𝑖 = 𝛽1 + 𝛽2𝑥𝑖 + 𝑒𝑖 . (1.39) 
 
Metoda nejmenších čtverců 
Metoda nejmenších čtverců se využívá k odhadům co „nejlepších“ (nejpřesnějších) 
koeficientů 𝛽1 a 𝛽2 regresní přímky pro zadané dvojice (𝑥𝑖, 𝑦𝑖). Tyto odhady koeficientů 
budou dále značeny jako 𝑏1 a 𝑏2 a v případě této metody jsou považovány za ty „nejlepší“, 
přičemž následně jsou minimalizovány funkcí 𝑆(𝑏1, 𝑏2), která je vyjádřena následujícím 
předpisem: (KROPÁČ, 2012, s. 80): 
 








Funkce 𝑆(𝑏1, 𝑏2) je vyjádřením součtu kvadrátů odchylek naměřených hodnot 𝑦𝑖 od 
hodnot 𝜂𝑖 = 𝜂(𝑥𝑖) = 𝑏1 + 𝑏2𝑥𝑖 na regresní přímce. 
Pro definování hledaných odhadů 𝑏1 a 𝑏2 koeficientů 𝛽1 a 𝛽2 regresní přímky pro zadané 
dvojce (𝑥𝑖, 𝑦𝑖) využijeme první parciální derivaci funkce 𝑆(𝑏1, 𝑏2) a to podle proměnných 
𝑏1 respektive 𝑏2. Následně získané parciálně zderivované funkce jsou položeny nule, 
















Kdy po úpravě získáme tzv. soustavu normálních rovnic (KROPÁČ, 2012, s. 81): 
 









. 𝑏1 + ∑ 𝑥𝑖









Ze soustavy normálních rovnice jsou pomocí některé z metod pro řešení soustavy dvou 
lineárních rovnic vypočteny koeficienty 𝑏1 a 𝑏2. Druhou možností výpočtu je využití 
následujících vzorců (KROPÁČ, 2012, s. 81): 
 
𝑏2 =





, 𝑏1 = ?̅? − 𝑏2?̅?, (1.43) 
 



















Na základě výše zmíněného lze definovat následující předpis pro odhad regresní 
přímky, značený jako ?̂?(𝑥). Výsledný předpis zní (KROPÁČ, 2012, s. 81): 
 
?̂?(𝑥) = 𝑏1 + 𝑏2𝑥. (1.45) 
 
1.3.3 Další typy regresních funkcí 
Vyjma již zmíněné funkce regresní přímky, existují i jiné typy regresních funkcí, které 
lze aplikovat při modelování tak složitých vztahů jako jsou ekonomické a mohou 
v mnoha případech lépe vyrovnávat zadanou funkci. Za nejjednodušší typ, který je také 
využívaný pro svou snadnou a zřejmou interpretovatelnost parametrů se častou využívají 
funkce lineární. Vyjma lineárních se lze setkat i s funkcemi nelineárními.  
Nejčastěji využívané lineární regresní funkce, vyjma již výše zmíněné regresní přímky, 
patři (HINDLS a kol., 2007, s. 191): 
 
 Parabolická regrese 
 
𝜂 = 𝛽1 + 𝛽2𝑥 + 𝛽3𝑥
2. (1.46) 
 
 Hyperbolická regrese 
 





 Přímková regrese 
 
𝜂 = 𝛽1 + 𝛽2𝑥. (1.48) 
 
 Logaritmická regrese 
 




V praxi se však lze setkat i s modely u kterého zvolená regresní funkce není vyjádřena 
lineární kombinací regresních koeficientů a známých funkcí, které jsou na těchto 
koeficientech nezávislé. Tyto model jsou obecně nazývány jako nelineární regresní 
funkce a lze je rozdělit na linearizovatelné a speciální nelinearizovatelné funkce 
(KROPÁČ, 2012, s. 104). 
Linearizovatelné funkce 
Pokud pro nelineární regresní funkci 𝜂(𝑥, 𝛽) platí, že je možné transformací dosáhnout 
funkce, která na svých regresních koeficientech závisí lineárně, pak lze říci, že je funkce 
linearizovatelná.  
V případě linearizovatelných funkcí, se pro určení koeficientů a dalších charakteristik 
využívá buď regresní přímky, nebo klasický lineární model. Po vypočtení získaných 
výsledků je aplikována zpětná transformace, čímž jsou vypočteny reálné odhady 
koeficientů a dalších charakteristik pro původní nelineární model (KROPÁČ, 2012, s. 
104, 105). 
Speciální nelinearizovatelné funkce 
Speciální nelinearizovatelné funkce jsou využívány zejména v časových řadách, které 
popisují ekonomické děje. Mezi tyto funkce patří modifikovaný exponenciální trend, 
logistický trend a Gompertzova křivka (KROPÁČ, 2012, s. 107). 
Modifikovaný exponenciální trend 
Modifikovaný exponenciální trend je využíván v případech, kdy je regresní funkce ať už 
shora nebo zdola ohraničena. V případě, že je koeficient 𝛽3 kladný, lze předpokládat 
platnost následujícího předpisu (KROPÁČ, 2012, s. 107): 
 
𝜂(𝑥) = 𝛽1 + 𝛽2𝛽3
𝑥. (1.50) 
 
Odhady b1, b2, b3 koeficientů β1, β2, β3 jsou u modifikovaného exponenciálního trendu 



























ℎ ], (1.53) 
kde výrazy S1, S2, S3 jsou definovány jako součty, které určíme následovně: 
 
𝑆1 = ∑ 𝑦𝑖
𝑚
𝑖=1
, 𝑆2 = ∑ 𝑦𝑖
2𝑚
𝑖=𝑚+1





Vzorce 1.51 až 1.54, ale lze aplikovat jen v případech, kdy jsou naplněny následující 
předpoklady (KROPÁČ, 2012, s. 108, 109): 
 Zadaný počet n dvojic hodnot (𝑥𝑖, 𝑦𝑖), 𝑖 = 1,2, … , 𝑛, musí být dělitelný třemi, tj. 
𝑛 = 3𝑚, kde m je přirozené číslo. Díky tomu lze data rozdělit do tří skupin prvků 
o stejném počtu m. V případě kdy by data tuto podmínku nesplňovala, vynechá se 
příslušný počet koncových nebo počátečních dat. 
 Hodnoty 𝑥𝑖 musejí být zadány v konstantních krocích, jejichž délka je ℎ > 0, tj. 
𝑥𝑖 = 𝑥1 + (𝑖 − 1)ℎ. 
 V případě, kdy by hodnota parametru 𝛽3 nebyla kladná, využije se pro potřebu 
dalších výpočtů absolutní hodnota tohoto parametru. 
Logistický trend 
Průběh křivky se v případě logistického trendu mění v inflexním bodě z polohy nad 
tečnou na polohu pod tečnou (nebo naopak). O logistickém trendu lze tedy říci, že má 
inflexi, zpravidla je shora i zdola ohraničen a řadíme jej mezi S-křivky, které jsou 
symetrické kolem inflexního bodu. Každá z těchto S-křivek vymezuje na časové ose pět 
základních fází ekonomického cyklu, který popisuje výrobu nebo prodej předmětů 
dlouhodobé spotřeby. 
Logistický trend je definován následujícím předpisem a platí jen v případě, kdy je 









Gompertzova křivka má podobné vlastnosti jako logistický trend, tzn. má inflexi a je 
shora i zdola ohraničená. Zásadním rozdílem je však to, že je řazena mezi S-křivky, které 
jsou nesymetrické kolem inflexního bodu, kde většina jejích hodnot leží až za tímto 
inflexním bodem. 
Stejně jako u předchozích dvou funkcí i zde je platnost předpisu dána kladnou hodnotou 











2 ANALÝZA SOUČASNÉ SITUACE 
V následující části práce bude představena společnost, proběhne porovnání s prognózou, 
která byla touto metodou provedena před dvěma lety v rámci bakalářské práce. Následně 
bude provedena nová analýza vybraných ekonomických ukazatelů s pomocí časových řad 
a to nejen pro vybranou společnost, ale i pro hlavní konkurenci společnosti. Pro výpočet 
a grafické znázornění bude vytvořen program v prostředí Visual Basic. 
2.1 Představení společnosti 
Společnost 100MEGA Distribution s.r.o. se zabývá velkoobchodem v oblasti 
počítačových komponentů a výrobou počítačů. Společnost v současné době patří mezi 
nejvýznamnější distribuční IT společnosti v České republice a dodává výrobky do 
největších obchodů. Mimo jiné je společnost největším tuzemským výrobcem 
počítačových sestav HAL3000, které kromě výroby také dále distribuuje. Celá společnost 
je držitelem certifikátu kvality ISO 9001-2000 (100MEGA Distribution s.r.o., 2011). 
 
 
Obrázek 2: Logo společnosti 100MEGA Distribution s.r.o. (zdroj: 100MEGA 
Distribution s.r.o., 2011) 
 
2.1.1 Základní údaje o společnosti 
Název:    100MEGA Distribution s.r.o. 
Sídlo společnosti:  Brno, Železná 7, č. p. 681, PSČ 619 00 
Identifikační číslo:  60707968. 
Právní forma:   Společnost s ručením omezeným. 
Předmět podnikání: - výroba, instalace, opravy elektrických strojů a přístrojů, 
elektronických a telekomunikačních zařízení, 
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- výroba, obchod a služby neuvedené v přílohách 1 až 3 
živnostenského zákona. 
Založení:   24. května 1994 
Výše základního kapitálu: 15 800 000,- Kč 
Jednatelé společnosti:  jednatelé: Ing. Petr Bečička, Ing. Otakar Buzek, CSc. 
Způsob jednání:   Jménem společnosti jednají jednatelé společně. 
Společníci: Ing. Petr Bečička, vklad: 8 876 000,- Kč, obchodní podíl: 
56,17%, 
 Ing. Petr Kasal, vklad: 2 308 000,- Kč, obchodní podíl: 
14,61%, 
 Ing. Otakar Buzek, vklad: 2 308 000,- Kč, obchodní podíl: 
14,61%, 
 Ing. Milan Vosecký, vklad: 2 308 000,- Kč, obchodní podíl: 
14,61%. 
Webové stránky:  http://www.100mega.cz/ 
2.1.2 Historie společnosti 
Historie společnosti začíná založením v roce 1991, ještě pod jménem 100MEGA s.r.o. 
Od roku 1991 společnost prošla řadou změn ať už po stránce personální, expanzivní nebo 
růstové. 
O tři roky později v roce 1994 byla společnost přejmenována na dnešní název 100MEGA 
Distribution s.r.o. a v roce 1997 byly pod jejím jménem otevřeny tři pobočky napříč 
Českou republikou a to v Plzni, Praze a Ostravě. V roce 2004 proběhla velká rekonstrukce 
a otevření nových kancelářských a skladových prostor v Brně a Českých Budějovicích. 
Společnost také v roce 2010 rozšířila svou působnost na Slovensko a pod jménem 
100Mega Slovakia s.r.o. otevřela pobočku v Bratislavě. 
Výrobu počítačových sestav HAL3000 a jejich prodej společnost zahájila v roce 2001, 
kdy za milníky výroby jsou považovány roky 2006, kdy byl pokořen milník 10 tisíc 
vyrobených kusů, rok 2008 s počtem 18 tisíc kusů a rok 2012 s počtem 100 tisíce 
prodaných počítačů. 
V historii společnosti proběhly dvě akvizice společností a společnosti Vanet s.r.o. v roce 
2005 a společnosti IT Planet s.r.o. v roce 2006. V roce 2005 se společnosti povedlo docílit 
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standardu ISO 9001-2000 a to nejen v oblasti výroby počítačových jednotek, ale závazek 
dodržování jakosti se týká celé společnosti. 
Po úspěšné expanzi v oblasti velkoobchodního prodeje se společnost rozhodla více zacílit 
na koncové zákazníky a to s obchody HALshop. V souvislosti s tímto novým směrem 
bylo otevřeno také několik kamenných poboček. V současné době je maloobchodní 
prodej provozován pod novou značkou Digitor. Rok 2009 byl pro společnost důležitý 
v ohledu získání důležitých distribučních kontraktů se společnostmi DELL a Samsung.  
Společnost také dlouhodobě vykazuje nárůst obratu, kdy obrat společnosti v roce 2008 
byl 1,89 miliardy korun a v následujících letech vzrost až na hodnotu 2,2 miliardy korun 
v roce 2012 (100MEGA Distribution s.r.o., 2011). 
2.2 Výsledky analýzy jednotlivých ukazatelů 
Následující kapitola se za použití účetních výkazů – rozvahy a výkazu zisku a ztráty, z let 
2007–2014 bude zabývat výpočtem a analýzou ekonomických ukazatelů společnosti. 
Kromě analýzy budou výsledky také vyrovnány vhodnou regresní funkcí a vytvořena 
prognóza pro roky 2015 a 2016. Výsledky analýzy budou využity k porovnání s výsledky, 
které byly predikované v rámci bakalářské práce a následně budou také použity pro 
srovnání s výsledky konkurence. 
Jednotlivé ukazatele byly vypočteny na základě účetních výkazů, které jsou zveřejněny 
v příloze práce. 
2.2.1 Ukazatele rozdílové 
Následující kapitola obsahuje vypočtené rozdílové ukazatele společnosti. Hodnoty těchto 
ukazatelů poukazují na to, jakým způsobem je ve společnosti řízena likvidita. Výpočet je 
založen na vzorcích, které jsou teoreticky vyjádřeny v kapitole 1.1.3 a jeho výsledky jsou 
vyjádřeny v následující tabulce 3. Po analýze bude v kapitole také obsazena statistická 




Tabulka 3: Rozdílové ukazatele v tis. Kč (vlastní zpracování) 
Rok Čistý pracovní kapitál (ČPK) Čisté pohotové prostředky (ČPP) 
2007 206 886 -132 794 
2008 213 520 -129 167 
2009 181 982 -69 128 
2010 184 881 -128 369 
2011 171 831 -104 405 
2012 180 688 -121 771 
2013 163 461 -177 884 
2014 172 702 -208 493 
 
V případě čistého pracovního kapitálu se vychází z jednoduchého předpokladu, který 
říká, že finanční situace společnosti je tak dobrá jako je velikost jeho čistého pracovního 
kapitálu. Prvním předpokladem, z kterého můžeme vycházet je, že za celé sledované 
období je jeho hodnota kladná. V průběhu let je však možné pozorovat poklesy a to až ve 
výši bezmála 30 milionů korun v roce 2009. Pokud se zaměříme na nově analyzované 
roky 2013 a 2014, pak můžeme vidět propad v roce 2013. Ten je způsoben nárůstem 
krátkodobých pohledávek a pohledávek daňových, které nejsou dostatečně kryté 
z krátkodobých závazků, respektive krytí není takové jako v předchozích letech. Tuto 
chybu se společnosti daří vynahradit v následujícím roce, kde hodnota krátkodobých 
pohledávek i nadále roste, ale hodnota krátkodobých závazků klesá. 
Hodnota čistých pohotových prostředků vypovídá o tom, jak je společnost schopná 
splácet svoje aktuální krátkodobé závazky. Jak je patrné z předcházející tabulky, tak tento 
ukazatel dlouhodobě dělá společnosti problémy. Tento fakt je však založen na tom, že se 
jedná o velkoobchodní společnost, kdy hodnota závazků i pohledávek bude vždy na 
vysoké hodnotě. Výhodou však je že jak pohledávky, tak závazky, se skládají z velkého 
množství odběratelů nebo dodavatelů, tudíž vy neměl nastat problém se splatností. 
Negativní výsledek v posledním sledovaném roce je založen hlavně na negativní hodnotě 
stavu položky bankovních účtů ve sledovaném roce, kdy společnost zakončila účetní rok 
překlenovacím úvěrem. 






Graf 1: Grafické znázornění rozdílových ukazatelů v tisících Kč (vlastní zpracování) 
 
Pro další prognózu byl vybrán ukazatel čistého pracovního kapitálu, jehož budoucí výše 
je pro společnost jistě zajímavou a důležitou položkou. Dle vzorců zmíněných v kapitole 
1.2.2 byly vypočítány charakteristiky časové řady a průměry a hodnoty vyrovnané 
vhodnou křivkou. Ta byla vybrána na základě indexu determinace, který byl nejvyšší u 
regresní přímky a to ve výši 0,7249. 
 














1 1 2007 206 886 - - 205 599 
2 2 2008 213 520 6 634 1,03 199 569 
3 3 2009 181 982 -31 538 0,85 193 539 
4 4 2010 184 881 2 899 1,02 187 509 
5 5 2011 171 831 -13 050 0,93 181 479 
6 6 2012 180 688 8 857 1,05 175 449 
7 7 2013 163 461 -17 227 0,90 169 419 
8 8 2014 172 702 9 241 1,06 163 389 


















Na základě předchozí tabulky lze říci, že průměrná hodnota čistého pracovního kapitálu 
se v uplynulých letech pohybovala v průměru na hodnotě 184 494 tisíc Kč, nicméně se 
sestupným trendem o 4 883 tisíc korun ročně. Tento pokles se objevil v průměru 0,98krát. 
V následujícím grafu 2 jsou vyneseny hodnoty vyrovnané regresní přímkou. 
 
 
Graf 2: Čistý pracovní kapitál vyrovnaný regresní funkcí (vlastní zpracování) 
 
Po vyrovnání hodnot následoval výpočet koeficientů a průměrů dle postupu a vzorců 
popsaných v kapitole 1.3. 
∑ 𝑥𝑖 = 36, ∑ 𝑦𝑖 = 1 475 951, ∑ 𝑥𝑖
2 = 204, ∑ 𝑥𝑖𝑦𝑖 = 6 388 522, 
?̅? = 4,5, ?̅? = 184 494, 
𝑏1 = 211 628,6, 𝑏2 = −6 029,9. 
Výsledná rovnice regresní funkce: 𝜂(𝑥) = 211 628,6 − 6 029,9𝑥. 
Na základě výsledné rovnice regresní funkce lze vytvořit prognózu pro čistý pracovní 
kapitál pro roky 2015 (zastupuje proměnná x = 9) a 2016 (x = 10). 
𝜂(7) = 211 628,6 − 6 029,9 .9 = 157 359,1 𝑡𝑖𝑠. 𝐾č. 
𝜂(8) = 211 628,6 − 6 029,9 .10 = 151 329,2 𝑡𝑖𝑠. 𝐾č. 
Při dodržení předpokladu setrvání současných podmínek a za podmínky obdobného 
vývoje čistého pracovního kapitálu, lze na základě výše zmíněných výpočtů 
předpokládat, že v roce 2015 bude hodnota ČPK 157 359,1 tisíc Kč a v roce 2016 pak 


























2.2.2 Ukazatele rentability 
Ukazatele rentability slouží k vyjádření ziskovosti kapitálu, který byl do společnosti 
vložen, a tím pádem jsou vhodné k vyjádření základního obrazu, jak je dané podnikání 
efektivní. Kapitola využívá vzorce, které jsou vyjádřeny v kapitole 1.1.4. V rámci 
kapitoly bude provedena statistická analýza prognóza budoucího vývoje pro ukazatel 
rentability tržeb. 
Výsledky ukazatelů rentability jsou vypočteny v následující tabulce 5. 
 




kapitálu (ROI) v % 
Rentabilita 
vložených aktiv 
(ROA) v % 
Rentabilita 
vlastního kapitálu 
(ROE) v % 
Rentabilita tržeb 
(ROS) v % 
2007 10,86 9,47 20,65 1,3 
2008 9,65 7,75 15,4 0,83 
2009 6,75 5,59 1,87 0,1 
2010 6,27 5,46 8,21 0,35 
2011 4,28 3,53 5,99 0,25 
2012 5,8 5,24 12,95 0,49 
2013 5,99 3,23 14,69 0,52 
2014 6,09 2,57 10,76 0,45 
 
Prvním měřítkem výsledků, které můžeme aplikovat na tabulku s výsledky, je kladná 
hodnota všech ukazatelů ve všech obdobích. Nejzásadnější poklesy je pak možné 
pozorovat v letech 2009 a 2011, kdy došlo k poklesům u všech ukazatelů rentabilit. 
Nejcitelněji se pak tržní neúspěch firmy odráží na ukazateli rentability tržeb. 
Veškeré hodnoty ukazatele rentability se přímo odvíjejí od hodnoty zisku, kterého 
společnost v daném roce dosáhla. Z toho důvodu sledujeme absolutní pokles veškerých 
výsledků rentabilit v roce 2009, kdy nastal propad v čistém zisku z hodnoty 15 261 tisíc 
korun v roce 2008 na hodnotu 1 600 tisíc v roce 2009. Tento propad se projevil zejména 
na ukazateli rentability vlastního kapitálu a rentabilitě tržeb.  
V letech 2011 – 2013 se společnosti daří i díky celosvětově relativně stabilní ekonomické 
situaci stabilizovat hodnoty rentability a to i při soustavném růstu poměrových položek – 
cizího kapitálu, vlastního kapitálu, aktiv i tržeb. Tento růst bohužel nepokračuje 
v posledním sledovaném roce 2014, kdy se společnost potýkala s poklesem zakázek a 
zároveň zahájila masivní kampaň pro svůj nově otevřený maloobchodní eshop Digitor, 
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což se projevilo v nákladech společnosti. Jednotlivé výsledky vypočtené v tabulce 5 jsou 
graficky znázorněny v následujícím grafu 3. 
 
 
Graf 3: Grafické znázornění ukazatelů rentability v % (vlastní zpracování) 
 
Původně byl pro prognózu vybrán ukazatel rentability tržeb, u kterého však nebylo možné 
aplikovat ani jednu regresní funkci z důvodu velice nízké hodnoty indexu determinace u 
všech funkcí – nejvyšší vypočtená hodnota je 0,2495 u regresní přímky. Na základě 
zkušeností bylo rozhodnuto neaplikovat predikci pomocí průměru, ale výběr odlišného 
ukazatele a to rentability vloženého kapitálu. 
 















1 1 2007 10,86 - - 10,54 
2 2 2008 9,65 -1,21 0,89 8,47 
3 3 2009 6,75 -2,89 0,70 7,04 
4 4 2010 6,27 -0,48 0,93 6,02 
5 5 2011 4,28 -1,99 0,68 5,27 
6 6 2012 5,80 1,52 1,35 4,71 
7 7 2013 5,99 0,19 1,03 4,28 
8 8 2014 6,09 0,10 1,02 3,95 















Hodnoty jsou vyrovnány na základě Gompertzovi křivky a obecně lze o ukazateli říci, že 
se hodnota rentability vloženého kapitálu pohybovala v průměru kolem hodnoty 6,69%, 
přičemž meziročně klesala v průměru o 0,68% a tento pokles nastal ve sledovaném 
období 0,92krát. Hodnoty vyrovnané v poměru k hodnotám skutečným jsou vyobrazeny 
v následujícím grafu 4. 
 
 
Graf 4: Vyrovnání rentability vloženého kapitálu Gompertzovou křivkou (vlastní 
zpracování) 
 
Na základě vzorců z kapitoly 1.3.3 jsou pak dopočítány součty S1-S3 a koeficienty b1-b3. 
𝑆1 = 3,7464, 𝑆2 = 3,2119, 𝑆3 = 3,5953, 
𝑏1 = 0,9280, 𝑏2 = 1,6850, 𝑏3 = 0,8469. 
Výsledná rovnice regresní funkce: 𝜂(𝑥) = 𝑒0,9280+1,6850.0,8469
𝑥
. 
Do rovnice Gompertzovi křivky dosadíme hodnoty x = 9 za rok 2015 a x = 10 za rok 







Jak je patrné z grafu 4, tak hodnoty vyrovnané Gompertzovou křivkou mají spíše 
sestupnou tendenci, díky velkým propadům v úvodních letech, nicméně hodnoty 































vysokého propadu, který ovlivňuje celý trend je potřeba brát prognózované výsledky 
poněkud s rezervou. 
2.2.3 Ukazatele aktivity 
Ekonomické ukazatele aktivity se využívají k měření efektivity hospodaření s aktivy 
společnosti. Efektivita tohoto zacházení přímo ovlivňuje likviditu i ziskovost celé 
společnosti. V případě neefektivního využívání totiž dochází ke generování 
nadbytečných nákladů nebo naopak může dojít k situaci, kdy společnost nedokáže 
efektivně využít obchodní příležitost. 
Vybrané ukazatele aktivity byly vypočteny na základě vzorců vypočtených v kapitole 
1.1.4 a jejich výsledky jsou zaznamenány v tabulce 7. 
 














2007 4,34 38,62 32 36 33 
2008 4,49 41,08 32 35 30 
2009 4,41 55,45 24 31 35 
2010 5,15 67,67 30 29 30 
2011 5,28 69,58 22 31 30 
2012 5,92 83,14 20 28 28 
2013 6,22 92,86 17 31 31 
2014 5,76 75,87 23 40 29 
 
Jak je na první pohled patrné, tak veškeré hodnoty obratů celkových i stálých aktiv jsou 
ve všech sledovaných letech kladné, což je logicky dobrý výsledek, který znamená, že 
tržby které společnost generuje, převyšují položky aktiv.  
V případě obratu celkových aktiv lze ve sledovaném období sledovat dlouhodobý růst, 
který byl pozastaven v roce 2009 a v posledním sledovaném roce. Propad v posledním 
roce je způsobem poklesem zakázek, stejně tak jako výbornou hodnou výsledku v roce 
2013, kdy tržby společnosti byly nejvyšší za celé sledované období. 
Pro obrat stálých aktiv lze zopakovat to stejné co v případě obratu celkových aktiv s tím, 
že hodnoty jsou ještě podstatně lepší, díky tomu, že společnost nedisponuje nijak velkou 
položkou stálých aktiv a většina jejího majetku je soustředěna v oběžných aktivech. Ta je 
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navíc od přechodu do nových prostor a rekonstrukce, konstantní vzhledem k tomu, že 
skoro sto procent tvoří dlouhodobý hmotný majetek sestávající se ze staveb, pozemků a 




Graf 5: Grafické znázornění obratu stálých a celkových aktiv (vlastní zpracování) 
 
Druhou skupinou ukazatelů aktivity jsou doby obratu zásob, závazků a pohledávek. 
Doba obratu zásob vyznačuje dobu, kterou stráví zboží na skladě. V případě 
velkoobchodního prodeje tedy očekáváme nejmenší možnou dobu, protože nákup i prodej 
funguje ve většině případů formou objednávek a jen ve vybraných případech společnost 
nakupuje přímo na sklad. V tomto ohledu lze pozorovat stále se zlepšující trend od let 
2007 a 2008, kdy na rok 2014 již může mít vliv provozování maloobchodního eshopu, 
kde rychlost obratu zásob již není tak rychlá, ale zákazníci očekávají majoritní část zboží 
skladem. 
Pro doby obratu závazků a pohledávek platí jednoduché pravidlo a to, že doba obratu 
závazků by měla být vyšší nebo stejná jako doba obratu pohledávek. Důvodem tohoto 
tvrzení je fakt, že v případě, kdy společnost má pohledávku splacenou dříve než závazek, 
nemůže se dostat do situace, kdy by musela využít překlenovací úvěr na splacení svých 
závazků (v té době již budou financovány z pohledávek). Toto pravidlo se společnosti 
dařilo po většinu let dodržovat, nicméně v posledním sledovaném roce byl vytvořen 
























Graf 6: Grafické znázornění doby obratu zásob, pohledávek a závazků (vlastní 
zpracování) 
 
V rámci statistické analýzy byl vybrán ukazatel obratu celkových aktiv, jelikož prognóza 
obratu stálých aktiv je poměrně bezpředmětná a ostatní ukazatele jsou značně nestabilní 
a pro analýzu nevhodné. Následující tabulka 8 obsahuje vypočtené charakteristiky a 
vyrovnané hodnoty dle funkce regresní přímky. Vzorce pro výpočet jsou teoreticky 
vyjádřeny v kapitole 1.3.2. 
 














1 1 2007 4,34 - - 4,23 
2 2 2008 4,49 0,15 1,03 4,50 
3 3 2009 4,41 -0,08 0,98 4,78 
4 4 2010 5,15 0,74 1,17 5,06 
5 5 2011 5,28 0,13 1,03 5,33 
6 6 2012 5,92 0,64 1,12 5,61 
7 7 2013 6,22 0,30 1,05 5,89 
8 8 2014 5,76 -0,46 0,93 6,16 
Průměr - - 5,19 0,20 1,04 - 
 
Na základě výsledků můžeme o obratu celkových aktiv říci, že v průběhu sledovaného 























se pohybuje na hodnotě 5,19. Hodnoty jsou vyrovnané na základě modifikovaného trendu 
regresní přímky, který byl vyhodnocen jako nejvhodnější podle nejvyšší hodnoty indexu 
determinace ve výši 0,8582. Vyrovnané hodnoty v poměru k hodnotám reálným jsou 
vyjádřeny v následujícím grafu 7. 
 
 
Graf 7: Hodnoty obratu celkových aktiv vyrovnané regresní přímky (vlastní zpracování) 
 
Po vyrovnání hodnoty byly dle vzorců z kapitoly 1.3 dopočítány koeficienty b1-b3 a 
součty S1-S3. 
∑ 𝑥𝑖 = 36, ∑ 𝑦𝑖 = 41,56, ∑ 𝑥𝑖
2 = 204, ∑ 𝑥𝑖𝑦𝑖 = 198,64, 
?̅? = 4,5, ?̅? = 5,19, 
𝑏1 = 3,95, 𝑏2 = 0,28. 
Výsledná rovnice regresní funkce: 𝜂(𝑥) = 3,95 + 0,28𝑥. 
Na základě výsledné rovnice regresní funkce je vytvořena prognóza obratu celkových 
aktiv pro roky 2015 (zastupuje proměnná x = 9) a 2016 (x = 10). 
𝜂(9) = 3,95 + 0,28 .9 = 6,44. 
𝜂(10) = 3,95 + 0,28 . 10 = 6,72. 
Pokud by i v budoucnu setrvaly stávající podmínky a v případě, kdy nedojde k významné 
změně ve vývoji obratu celkových aktiv, pak můžeme na základě výše provedených 



























2.2.4 Ukazatele likvidity 
Předmětem ukazatelů likvidity je znázornění toho, jak je společnost schopna dostát svým 
závazkům. Z toho vyplývá způsob výpočtu, který je poměrem toho, čím je možné platit 
(v čitateli), k/ke tomu co je nutno zaplatit (ve jmenovateli). Tyto ukazatele jsou důležité 
hlavně pro dodavatele, kteří si tak mohou ověřit platební schopnost podniku. 
Výpočet jednotlivých ukazatelů je založen na vzorcích z kapitoly 1.1.4 a výsledky jsou 
zaznamenány v následující tabulce 9. 
 
Tabulka 9: Ukazatele likvidity (vlastní zpracování) 
Rok 
Běžná likvidita (Likvidita 
3. stupně) 
Pohotová likvidita 
(Likvidita 2. stupně) 
Okamžitá likvidita 
(Likvidita 1. stupně) 
2007 2,29 1,29 0,17 
2008 2,44 1,33 0,13 
2009 2,14 1,46 0,57 
2010 2,18 1,16 0,18 
2011 2,10 1,35 0,33 
2012 2,05 1,33 0,29 
2013 1,75 1,20 0,18 
2014 1,99 1,20 -0,20 
 
Běžná likvidita se v celém sledovaném období pohybuje nad doporučenou hodnotou 1,5, 
což znamená, že v případě, kdy by společnost musela z nějakého důvodu okamžitě 
uhradit veškeré krátkodobé závazky, která má, tak by jí k pokrytí tohoto dluhu stačilo 
proměnit oběžná aktiva, kterými disponuje. Největší problém by v tomto ohledu měla 
společnost v roce 2013, kdy společnost disponuje velkou výší závazků a v poměru 
k ostatním letem, ne tak vysokou hodnotou oběžných aktiv a to i přes to, že se jedná o 
nejvyšší hodnotu oběžných aktiv ze všech sledovaných let. 
V případě pohotové likvidity by se v ideálním případě hodnota neměla pohybovat pod 1. 
To společnost ve všech sledovaných letech splňuje, přičemž nejlepší poměr byl v roce 
2009 a nejhorší v roce 2010. V posledních dvou letech se jeho hodnota ustálil na hodnotě 
1,20, což lze považovat za hodnotu optimální. 
Okamžitá likvidita vyznačuje jak je daná společnost likvidní. Za likvidní společnost pak 
může být označena společnost, která má hodnotu okamžité likvidity nad hodnotou 0,2. 
Za nejlepší bylo možné považovat situaci v roce 2009, kdy byla hodnota likvidity na 
56 
 
úrovni 0,57. Naopak nejhorší situace je v posledním sledovaném roce. Vysvětlení této 
mínusové hodnoty, bylo již v práci zmíněno. Jedná se o důsledek negativních hodnot na 
bankovních účtech společnosti. Toto přečerpání prostředků vzniklo při čerpání 
kontokorentu. Příčinou pro jeho čerpání může být i výše zmíněný fakt týkající se 
značného nepoměru mezi dobou splatnosti závazku a pohledávek. Společnost poté včas 
nedisponuje finančními prostředky a je nucena využívat jiné zdroje financování. 
 
 
Graf 8: Grafické znázornění ukazatelů likvidity (vlastní zpracování) 
 
Pro účel statistické analýzy a prognózy budoucího vývoje byl vybrán ukazatel běžné 
likvidity, který se jeví jako nejvhodnější. V následující tabulce 10 jsou vypočteny 
charakteristiky a hodnoty vyrovnané regresní přímkou, která byla na základě indexu 
determinace (ve výši 0,6975) vybrána jako nejvhodnější.  
Na základě vypočtených charakteristiky lze říci, že průměrná hodnota běžné likvidity se 
ve sledovaném období pohybovala na hodnotě 2,12, přičemž za sledované období 
průměrně meziročně jeho hodnota klesala o 0,04. Tento pokles nastal v průměru 0,98 
krát.  
Hodnoty vyrovnané regresní přímkou jsou porovnány s reálnými hodnotami graficky 
































1 1 2007 2,29 - - 2,36 
2 2 2008 2,44 0,15 1,07 2,29 
3 3 2009 2,14 -0,30 0,88 2,22 
4 4 2010 2,18 0,04 1,02 2,15 
5 5 2011 2,10 -0,08 0,96 2,08 
6 6 2012 2,05 -0,05 0,98 2,01 
7 7 2013 1,75 -0,30 0,85 1,94 
8 8 2014 1,99 0,24 1,14 1,87 
Průměr - - 2,12 -0,04 0,98 - 
 
 
Graf 9: Hodnoty běžné likvidity vyrovnané regresní přímkou (vlastní zpracování) 
 
Po vyrovnání hodnot je možné přistoupit k prognóze a to za pomocí aplikace vzorců 
popsaných v kapitole 1.3.2. Pomocí nich jsou vypočteny koeficienty a průměry: 
∑ 𝑥𝑖 = 36, ∑ 𝑦𝑖 = 16,94, ∑ 𝑥𝑖
2 = 204, ∑ 𝑥𝑖𝑦𝑖 = 73,32, 
?̅? = 4,5, ?̅? = 2,12, 
𝑏1 = 2,43, 𝑏2 = −0,07. 






















Díky takto dosaženým výsledkům a rovnici regresní funkce je možné vytvořit prognózu 
pro běžnou likviditu pro roky 2015 (označený jako x = 9) a 2016 (označený jako x = 10). 
𝜂(9) = 2,43 − 0,07 . 9 = 1,81. 
𝜂(10) = 2,43 − 0,07 . 10 = 1,74. 
Pokud by i v následujících dvou letech zůstal trend běžné likvidity totožný a v případě, 
kdy i ostatní podmínky zůstanou stejné, pak lze na základě předchozích výpočtů očekávat, 
že v roce 2015 bude výše běžné likvidity 1,81 a v roce 2016 ve výši 1,74. 
2.2.5 Ukazatele zadluženosti 
K získání lepšího přehledu o struktuře kapitálu ve společnosti a financování majetku, 
slouží tzv. ukazatele zadluženosti. Jednotlivé vzorce pro výpočet ukazatelů jsou 
teoreticky vyjádřeny v kapitole 1.1.4. Na základě těchto vzorců jsou vypočteny ukazatele 
za období 2007 – 2014, které jsou zaznamenány v tabulce 11. 
 
Tabulka 11: Ukazatele zadluženosti (vlastní zpracování) 
Rok Celková zadluženost v % 
Koeficient 
samofinancování v % 
Ukazatel úrokového krytí 
2007 71,79 27,31 7,35 
2008 74,17 24,26 4,42 
2009 76,65 22,95 4,92 
2010 77,94 21,78 6,92 
2011 76,84 22,47 4,92 
2012 77,21 22,32 9,76 
2013 77,92 21,99 13,24 
2014 76,00 23,88 12,15 
 
Celková zadluženost společnosti by se v optimálním případě měla pohybovat v poměru 
50/50 s koeficientem samofinancování. Tento případ nenastává ani v jednom sledovaném 
roce, kdy můžeme pozorovat spíš trend stabilizace kolem hodnoty 75%. Tato skutečnost 
je primárně zapříčiněna skutečností, že se jedná o obchodní společnost a tím pádem 
disponuje velkým objemem pohledávek a malým objemem stálých i oběžných aktiv. Stálá 
aktiva se prakticky sestávají jen z nemovitostí, které společnost vlastní, kdežto oběžná 




Jak již bylo zmíněno, tak koeficient samofinancování se přímo odvíjí od výše celkové 
zadluženosti. Koeficient samofinancování poukazuje na to, v jakém procentu jsou ve 
společnosti zastoupeny vlastní zdroje v celkových aktivech společnosti. 
 
 
Graf 10: Grafické znázornění celkové zadluženosti a koeficientu samofinancování 
(vlastní zpracování) 
 
Posledním ukazatele zadluženosti je ukazatel úrokového krytí, který podává informaci o 
tom, kolikrát zisk společnosti převyšuje placené úroky. Za ideální hodnotu jsou 
považovány hodnoty v intervalu 3-6. V případě tohoto ukazatele můžeme sledovat 
podstatné zlepšení v posledních sledovaných letech, kdy se jeho hodnota bezmála 
zdvojnásobila. Tento růst je způsobem jednak růstem provozního hospodářského 
výsledku, tak poklesem nákladových úroků společnosti, které se za sledované období 
povedlo snížit z hodnoty 7 159 tisíc korun v roce 2008 na hodnotu 1 737 tisíc v posledním 






















Graf 11: Grafické znázornění ukazatele úrokového krytí (vlatní zpracování) 
 
Vzhledem ke stabilním hodnotám ukazatele celkové zadluženosti a od toho se 
odvíjejícího se koeficientu samofinancování byl pro statistickou analýzu vybrán 
ukazatele úrokového krytí, jehož trend bude vzhledem k výsledkům z minulosti, pro 
společnost také zajímavý. Hodnoty jsou vyrovnány na základě exponenciálního trendu, 
jehož hodnota indexu determinace byla nejvyšší. 
 












1 1 2007 7,35 - - 5,50 
2 2 2008 4,42 -2,93 0,60 5,59 
3 3 2009 4,92 0,50 1,11 5,76 
4 4 2010 6,92 2,00 1,41 6,09 
5 5 2011 4,92 -2,00 0,71 6,72 
6 6 2012 9,76 4,84 1,98 7,96 
7 7 2013 13,24 3,48 1,36 10,37 
8 8 2014 12,15 -1,09 0,92 15,03 
Průměr - - 7,96 0,69 1,07 - 
 
Na základě vypočtených charakteristik v tabulce 12 můžeme o ukazateli úrokového krytí 
říci, že jeho průměrná hodnota ve sledovaném období je 7,96, přičemž meziročně stoupá 






























Graf 12: Vyrovnání ukazatele úrokového krytí pomocí exponenciálního trendu (vlastní 
zpracování) 
 
Následuje výpočet dle vzorců z kapitoly 1.3.2, kdy jsou dopočítány koeficienty b1-b3 a 
součty S1-S3. 
𝑆1 = 11,84, 𝑆2 = 14,68, 𝑆3 = 25,40, 
𝑏1 = 5,41, 𝑏2 = 0,05, 𝑏3 = 1,94. 
Výsledná rovnice regresní funkce: 𝜂(𝑥) = 5,41 + 0,05 . 1,94𝑥. 
Nyní dosadíme do výsledné rovnice regresní funkce a vypočítáme prognózy pro roky 
2015 a 2016, které jsou ve výpočtu zastoupeny hodnotou x = 9, respektive x = 10. 
𝜂(9) = 5,41 + 0,05 . 1,949 = 24,08. 
𝜂(10) = 5,41 + 0,05 . 1,9410 = 41,66. 
Jak vidíme z dosažených výsledků, tak v případě tohoto vyrovnání je potřeba brát 
výsledek s rezervou, protože je značně ovlivněn velmi dobrými výsledky v posledních 
dvou letech, které nastolují pravděpodobně nereálný trend pro roky následující. Z toho 
bude vhodnější vybrat hodnoty vyrovnané pomocí regresní přímky, které činí 12,8 v roce 






























2.2.6 Soustavy ukazatelů – IN05 
Závěrečným ukazatelem, který bude v rámci analýzy vypočten a zhodnocen je index 
důvěryhodnosti IN05. Důvodem pro výpočet tohoto ukazatele je jeho přímá 
aplikovatelnost na české společnosti a jeho prokazatelná využitelnost v rámci posouzení 
finanční výkonosti a důvěryhodnosti. Vzorce potřebné pro výpočet ukazatele jsou 
čerpány z kapitoly 1.1.5. Vypočtené hodnoty jsou zaznamenány v tabulce 13 a 
následujícím grafu 13. 
 
Tabulka 13: Index důvěryhodnosti IN05 (vlastní zpracování) 
Rok A B C D E IN05 
2007 1,3929 7,3545 0,0947 4,3816 1,3095 1,8893 
2008 1,3482 4,4207 0,0775 4,5719 1,2335 1,7307 
2009 1,3047 4,9215 0,0559 4,5122 1,2217 1,6460 
2010 1,2831 6,9198 0,0546 5,2102 1,1912 1,8619 
2011 1,3015 4,9216 0,0353 5,3533 1,2096 1,7394 
2012 1,2952 9,7631 0,0524 5,9827 1,2081 2,1319 
2013 1,2834 13,2448 0,0556 6,2733 1,1996 2,3428 
2014 1,3157 12,1508 0,0562 5,7919 1,2209 2,2062 
 
 






























Na základě výsledků vypočtených v tabulce 13 a hranic pro vyhodnocení ukazatele 
zmíněných v tabulce 1.1.5, můžeme říci, že společnost se v prvních pěti sledovaných 
letech pohybuje v tzv. šedé zóně nevyhraněných výsledků. V posledních třech letech je 
však hodnota ukazatele nad 2, což značí, že v budoucnu můžeme předpokládat 
uspokojivou finanční situaci a společnosti reálně nehrozí bankrot. Toto zlepšení nastalo 
převážně díky růstu zisku společnosti v posledních letech. 
 
Tabulka 14 obsahuje vypočtené charakteristiky časové řady pro ukazatel indexu 
důvěryhodnosti IN05. Tabulce jsou zahrnuty také hodnoty vyrovnané exponenciálním 
trendem, který byl na základě indexu determinace vybrán jako nejvhodnější. 
 












1 1 2007 1,89 - - 1,64 
2 2 2008 1,73 -0,16 0,92 1,67 
3 3 2009 1,65 -0,08 0,95 1,72 
4 4 2010 1,86 0,22 1,13 1,79 
5 5 2011 1,74 -0,12 0,93 1,88 
6 6 2012 2,13 0,39 1,23 2,00 
7 7 2013 2,34 0,21 1,10 2,16 
8 8 2014 2,21 -0,14 0,94 2,39 
Průměr - - 1,94 0,05 1,02 - 
 
Z tabulky je patrné, že průměrná hodnota ukazatele ve sledovaném období činila 1,94, 
přičemž jeho hodnota meziročně rostla o 0,05 a to v průměru 1,02 krát. V průměru se 
tedy společnost pohybovala v šedé zóně, nicméně jeho hodnota byla téměř hraniční. 






Graf 14: Hodnoty indexu důvěryhodnosti IN05 vyrovnané pomocí exponenciálního 
trendu (vlastní zpracování) 
 
V poslední fázi byly na základě vzorců z kapitoly 1.3 dopočítány součty S1-S3 a 
koeficienty b1-b3. 
𝑆1 = 3,51, 𝑆2 = 3,87, 𝑆3 = 4,55, 
𝑏1 = 1,54, 𝑏2 = 0,07, 𝑏3 = 1,37. 
Výsledná rovnice regresní funkce: 𝜂(𝑥) = 1,54 + 0,07 . 1,37𝑥. 
Na konec dosadíme do výsledné rovnice regresní funkce a vypočítáme předpokládané 
hodnoty pro roky 2015 a 2016, které jsou v rovnici zastoupeny jako x = 9 a x = 10. 
𝜂(9) = 1,54 + 0,07 . 1,379 = 2,6958. 
𝜂(10) = 1,54 + 0,07 . 1,3710 = 3,1170. 
V případě, kdy společnost udrží, stávají růst a nenastane žádná významná změna ve 
společnosti, pak lze na základě dosažených výsledků předpokládat, že v roce 2015 bude 
hodnota indexu důvěryhodnosti 2,6958 a v roce 2016 poté 3,1170. 
2.3 Porovnání výsledků analýzy s předchozí prognózou 
V následující kapitole budou srovnány výsledky analýzy, která byla provedena v roce 
2014 v rámci bakalářské práce (VANĚK, 2014) a jejích součástí byla prognóza 






























již zveřejněny účetní výkazy za dané roky, je možné vyhodnotit velikost rozdílu mezi 
predikovanými hodnotami a hodnotami, kterých bylo reálně dosaženo. 
Prvním z prognózovaných ukazatelů byl ukazatel čistého pracovního kapitálu. Na 
základě indexu determinace byla pro vyrovnání funkce zvolena regresní přímka a pomocí 
vhodných vzorců byla vyčíslena hodnota 164 648,9 tisíc Kč pro rok 2013 a 157 415,8 
tisíc Kč pro rok 2014. 
 
Tabulka 15: Porovnání predikovaných a reálných hodnot čistého pracovního kapitálu 
(vlastní zpracování) 
Čistý pracovní kapitál v tis Kč (ČPK) 
Rok 2013 2014 
Skutečná hodnota 163 461 Kč 172 702 Kč 
Predikovaná hodnota 164 649 Kč 157 416 Kč 
Diference -1 188 Kč 15 286 Kč 
Rozdíl v % -0,72% 9,71% 
 
Na základě předcházející tabulky 15 je patrné, že v roce 2013 byla predikovaná hodnota 
nadhodnocena o hodnotu 0,72% a naopak v roce 2014 byla podhodnocena o 9,71%. 
Zásluhy na tom, že v roce 2014 byla prognostikována hodnota nižší než v roce 
předcházejícím má dlouhodobý trend, který byl v průměru o 5 240 tisíc korun a nastal 
meziročně 0,98krát. 
Dalším vybraným ekonomickým ukazatelem který byl vybrán pro predikci, byla 
rentabilita tržeb. Při predikci budoucích hodnot tohoto ukazatele se vyskytl problém ve 
velmi nízké hodnotě indexu determinace pro všechny regresní funkce a z toho důvodu 
nemohly být hodnoty vhodně vyrovnány. Důsledkem toho byly ignorovány dosažené 





Tabulka 16: Porovnání predikovaných a reálných hodnot rentability tržeb (vlastní 
zpracování) 
Rentabilita tržeb (ROS) v % 
Rok 2013 2014 
Skutečná hodnota 0,52% 0,45% 
Predikovaná hodnota 0,55% 0,55% 
Diference -0,03% -0,10% 
Rozdíl v % -5,45% -18,18% 
 
Na základě výsledků zaznamenaných v  tabulce 16 můžeme říci, že využití průměrné 
hodnoty nebude pro prognózu ideální. V roce 2013 je hodnota odlišná o 5,45% a v roce 
2014 pak až o 18,18%. Na základě těchto výsledků lze metodu klouzavého průměru 
vyhodnotit jako absolutně nevyhovující pro dlouhodobou předpověď. V případě tohoto 
ukazatele, ač je jeho prognóza dlouhodobě důležitá, narážíme na problém s velkými vlivy 
na hodnotu tržeb, které se odvíjejí jak od nákupní, tak prodejní síly společnosti. 
V oblasti ukazatelů aktivity byl pro prognózu vybrán ukazatel obratu celkových aktiv. 
Hodnoty ukazatele byly vyrovnány pomocí modifikovaného exponenciálního trendu, 
který byl vybrán na základě indexu determinace ve výši 0,9410.  
 
Tabulka 17: Porovnání predikovaných a reálných hodnot obratu celkových aktiv (vlastní 
zpracování) 
Obrat celkových aktiv 
Rok 2013 2014 
Skutečná hodnota 6,22 5,76 
Predikovaná hodnota 6,78 8,10 
Diference -0,56 -2,34 
Rozdíl v % -8,26% -28,89% 
 
Jak je patrné z predikovaných hodnot, tak v rámci trendu byly předpokládán dlouhodobý 
růst ukazatele. Ten sice nastal v roce 2013, nicméně ne v takové výši jaká byla 
předpokládána. V negativním trendu také pokračují výsledky ukazatele v dalším roce, 
kde místo předpokládané hodnoty 8,10 nastal pokles na 5,76, což značí pokles ve výši 
28,89% od předpokládané hodnoty. Tento pokles je přikládán nenadálému poklesu jak 
celkové hodnoty aktiv, tak hodnoty celkové hodnoty tržeb, které obě v roce 2014 
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podstatně poklesly. Takový pokles hodnot je v případě dlouhodobého růstu statisticky 
nepředvídatelný. 
Dalším predikovaným ukazatelem byl ukazatel běžné likvidity, který v předchozím 
trendu meziročně klesal 0,98 krát a to v průměru o hodnotu 0,05. Hodnoty ukazatele byly 
následně vyrovnány regresní přímkou. 
  
Tabulka 18: Porovnání predikovaných a reálných hodnot běžné likvidity (vlastní 
zpracování) 
Běžná likvidita (likvidita 3. stupně) 
Rok 2013 2014 
Skutečná hodnota 1,75 1,99 
Predikovaná hodnota 1,98 1,92 
Diference -0,23 0,07 
Rozdíl v % -11,62% 3,65% 
 
Predikované hodnoty měly na základě předchozích informací klesající trend v obou 
predikovaných letech a to na hodnotu 1,98 v roce 2013 a na hodnotu 1,92 v roce 2014. 
V roce 2013 se predikce nenaplnila, kdy výsledná skutečná hodnota byla nižší o hodnotu 
11,62%. V roce 2014 byla již predikovaná hodnota podstatně blíže skutečnosti, její 
hodnota se lišila pouze o 3,65%.  
V oblasti zadluženosti byla pro predikci vybrána hodnota celkové zadluženosti. S tímto 
ukazatelem má společnost dlouhodobě problémy, protože se jeho výše pohybuje 
v průměru na hodnotě 75,77%, přičemž jeho hodnota meziročně roste o 1,08 a tento růst 
nastal ve sledovaných letech 2007–2012 v průměru 1,01 krát. 
 
Tabulka 19: Porovnání predikovaných a reálných hodnot celkové zadluženosti (vlastní 
zpracování) 
Celková zadluženost v % 
Rok 2013 2014 
Skutečná hodnota 77,92% 76,00% 
Predikovaná hodnota 77,57% 77,57% 
Diference 0,35% -1,57% 




Jak je vidět tak hodnoty predikované na základě vyrovnání pomocí logistického trendu 
se v obou predikovaných letech ustálily na hodnotě 77,57%. Na základě vyjádřeného 
procentuálního rozdílu můžeme říci, že odchylka od reálných hodnot byla v obou letech 
minimální. Společnost se v ohledu zadlužení dlouhodobě stabilizuje na zhruba 75% 
hodnotě financování z cizího kapitálu.  
Jako poslední predikovaný ukazatel byl vybrán index důvěryhodnosti IN05. Hodnota 
tohoto ukazatele se v minulosti pohybovala v průměru na hodnotě 1,83, což je hodnota, 
která je dle interpretace výsledků podle Sedláčka (2007, s. 111), výsledek v takzvané šedé 
zóně nevyhraněných výsledků. V průměru však hodnota meziročně rostla o 0,05 a to 1,03 
krát.  
 
Tabulka 20: Porovnání predikovaných a reálných hodnot indexu důvěryhodnosti IN05 
(vlastní zpracování) 
Index důvěryhodnosti - IN05 
Rok 2013 2014 
Skutečná hodnota 2,34 2,21 
Predikovaná hodnota 1,83 1,83 
Diference 0,51 0,38 
Rozdíl v % 27,87% 20,77% 
 
Na základě toho, že index determinace byl příliš nízký pro všechny regresní funkce, byly 
pro predikci použity hodnoty průměrné, stejně jako v případě ukazatele rentability tržeb. 
Zde se opakuje stejná situace jako u výsledků predikovaných u zmiňovaného ukazatele – 
výsledky neodpovídají realitě a opět jen potvrzují fakt, že využití průměrné hodnoty pro 
prognózu budoucích hodnot je značně nevhodné. Na druhou stranu je třeba považovat za 
pozitivní, že skutečné hodnoty ukazatelů se jak v roce 2013, tak v roce 2014, pohybují 
nad hodnotou 2, což společnost řadí do pásma, kde můžeme říci, že společnost je 
v uspokojivé finanční situaci. 
2.4 Finanční analýza nejbližší konkurence 
V následující kapitole budou porovnány výsledky společnosti ve srovnání s její nejbližší 
konkurencí, která také operuje na území Brna. V zájmu objektivnosti a schopnosti 
porovnat jak se společnosti zotavily z důsledků ekonomické krize, která na český trh 
dopadla až v roce 2010, byla pro srovnání vybrána data pouze z rozmezí let 2010 – 2014. 
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Při porovnání budou využity účetní výkazy dvou vybraných společností a to společnosti 
ELKO TRADING, spol. s r. o. a společnosti AGORA DMT, a.s. Tyto společnosti jsou 
dalšími dodavateli spotřební elektroniky. 
2.4.1 Představení konkurenčních společností 
ELKO TRADING, spol. s r. o. 
Společnost ELKO TRADING, spol. s r. o. je velkoobchodní firma, která se řadí mezi 
nejvýznamnější distributory a dodavatele, kteří působí na trhu ICT. Společnost existuje 
již od roku 1994 a za tu dobu se stala významným dodavatelem a distributorem v oblasti 
výpočetní techniky, spotřební elektroniky, sortimentu hraček a navigační techniky. Od 
roku 2009 poskytuje společnost služby a dodávky v oblastní fotovoltaických elektráren a 
regulačních jednotek pro úsporu elektrické energie pro neprivátní sektor. 
Typickým zákazníkem společnosti jsou lokální partneři, významní distributoři, importéři, 
velkoobchodní společnost a významné hypermarketové řetězce působící jak v České 
republice, tak na Slovensku.  
Společnost má skladové i kancelářské prostory v Brně. Další pobočky se nacházejí 
v Kutné Hoře a Frýdku Místku. V současné době společnost zaměstnává okolo 40 
zaměstnanců (ELKO TRADING, spol. s r. o., 2016). 
 
AGORA DMT, a.s. 
Společnost AGORA DMT, a.s. je společností, která vznikla odštěpením od mateřské 
společnosti AGORA plus, a.s. v roce 2007. Kdežto společnost s přídomkem DMT se i 
nadále věnuje distribuci v oboru informačních technologií, společnost s přídomkem plus 
se věnuje vývoji a prodeji informačních systémů. Původní společnost byla založena 
v roce 1997 se splaceným základním kapitálem ve výši 6 milionů korun. V současné době 
má společnost 50 zaměstnanců. Obě zmíněné společnosti od svého odštěpení fungují 
nezávisle (AGORA plus, a.s. a AGORA DMT, a.s., 2015). 
2.4.2 Ukazatele rozdílové 
Již při prvním pohledu na výsledky ukazatele čistého pracovního kapitálu lze říci,  že 
všechny analyzované společnosti mají ve všech sledovaných letech hodnotu v kladných 
číslech, což znamená, že společnosti mají dobrou platební schopnost. Na druhou stranu 
mezi výší ukazatelů u jednotlivých společností je patrné, že hodnoty jsou značně rozdílné 
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a růst společností byl v průběhu let velmi odlišný. Nejvyšší a navíc konstantní nárůst 
zaznamenala společnost Agora, jejíž hodnota oběžných aktiv se v průběhu let zvýšila více 
než 2,5 krát. Společnost 100Mega ve sledovaném období spíše stagnuje na stejných 
hodnotách a společnosti Elko se povedlo situaci rapidně zlepšit v posledních dvou 
sledovaných obdobích, kdy zdvojnásobila hodnotu svých krátkodobých pohledávek 
z obchodních vztahů. 
 
Tabulka 21: Srovnání výsledků rozdílových ukazatelů v tis. Kč (vlastní zpracování) 
Rok 2010 2011 2012 2013 2014 
ČPK 
100MEGA 184 881 171 831 180 688 163 461 172 702 
ELKO 62 084 78 200 82 638 111 943 122 004 
AGORA 177 959 212 005 223 221 240 256 374 234 
ČPP 
100MEGA -128 369 -104 405 -121 771 -177 884 -208 493 
ELKO -23 699 -11 237 1 680 -28 130 -6 292 
AGORA -122 786 -128 868 -229 592 -311 761 -167 374 
 
V případě ukazatele čistých pohotových prostředků vidíme, že větší společnosti jako 
100Mega nebo Agora mají s tímto ukazatelem značné problémy, kdežto menší společnost 
Elko dosahuje poměrně lepších výsledků. V tomto ohledu je ale potřeba brát ohled na 
vedlejší příjmy jednotlivých společností, kdy společnost Elko, která se toho času aktivně 
zabývala fotovoltaikou obdržela nemalé státní dotace, které snížily hodnotu celkových 
krátkodobých závazků a to v roce 2012 až do záporné hodnoty. Obecně je však potřeba 
brát v případě velkoobchodních společností brát v potaz, že udržet hodnotu krátkodobého 
finančního majetku ve výši krátkodobých závazků je nereálné a také značně nevýhodné 
z důvodu nízké likvidity. 
2.4.3 Ukazatele rentability 
V případě rentability investovaného kapitálu je patrné, že nejlépe si z pozorovaných 
společností vedla společnost Elko, jejíž hodnoty jsou mnohonásobně lepší než u ostatních 
dvou společností. V případě posledních dvou let se dostává dokonce nad hodnotu 40, což 
je způsobeno enormně vysokými zisky ve srovnání s nízkou hodnotou cizího a vlastního 
kapitálu, kterým společnost disponuje. 
Obdobná situace se opakuje i u rentability aktiv, kde se však v letech 2010 a 2011 více 
daří společnosti 100Mega, díky poměrně vysokým ziskům, kterým může konkurovat jen 
71 
 
společnost Agora. V letech následujících však se již začínají projevovat rostoucí zisky 
společnosti Elko a tím pádem dosahuje podstatně lepších výsledků než konkurence. 
Obdobná situace taktéž nastává v případě rentability vlastního kapitálu. 
 
Tabulka 22: Srovnání výsledků ukazatelů rentability (vlastní zpracování) 
Rok 2010 2011 2012 2013 2014 
ROI v % 
100MEGA 6,27 4,28 5,80 5,99 6,09 
ELKO 11,60 12,39 17,55 41,77 44,00 
AGORA 6,86 4,54 3,85 4,41 0,34 
ROA v % 
100MEGA 5,46 3,53 5,24 3,23 2,57 
ELKO 2,13 2,88 8,21 29,12 28,66 
AGORA 4,58 1,69 2,34 0,87 -0,68 
ROE v % 
100MEGA 8,21 5,99 12,95 14,69 10,76 
ELKO 7,33 9,47 23,33 62,79 46,76 
AGORA 9,63 4,05 6,41 2,98 -2,69 
ROS v % 
100MEGA 0,35 0,25 0,49 0,52 0,45 
ELKO 0,62 0,58 0,68 2,17 2,03 
AGORA 1,20 0,49 0,68 0,25 -0,23 
 
Za nejzajímavější ukazatel v oblasti rentabilit lze považovat ukazatel rentability tržeb, 
který díky tomu že porovnává tržby a zisk společnosti prakticky vyjadřuje výši ziskové 
marže společnosti. Pokud bychom brali, jako berou minci celkový průměr všech 
dosažených hodnot, který činí 0,70, lze považovat za podprůměrné hlavně výsledky 
společnosti 100Mega a v posledních letech i společnosti Agora, která doplácí na nízký či 
dokonce záporný zisk. Stejně jako u předchozích ukazatelů i zde vidíme rostoucí trend 
společnosti Elko. 
2.4.4 Ukazatele aktivity 
V případě ukazatelů aktivity se ukazatel celkových a stálých aktiv přímo odvíjí od 
velikosti tržeb, které společnost vygeneruje. Tím pádem se u obou těchto zmíněných 
ukazatelů opakuje situace, která byla popsána v předchozí kapitole. Co do aktiv nejmenší 
společnost Elko, generuje na její poměry nejvyšší tržby a tím pádem je v jejím případě 
snadné dosáhnout nepoměrně lepších výsledků než jakých dosahují společnosti 100Mega 
a Agora. V případě kdy bychom porovnávali jen tyto dvě společnosti, pak můžeme vidět, 
že společnost 100Mega je u obou ukazatelů na tom lépe než Agora a to i přes to, že 
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generuje menší tržby. Dosahuje totiž těchto tržeb díky menšímu kapitálu, jehož výše je u 
společnosti Agora ovlivněna hodnotou pozemků a nemovitostí na kterých sídlí a jejichž 
hodnota je nepoměrně vyšší než u ostatních společností. 
 
Tabulka 23: Srovnání výsledků ukazatelů aktivity (vlastní zpracování) 
Rok 2010 2011 2012 2013 2014 
Obrat celkových 
aktiv 
100MEGA 5,15 5,28 5,92 6,22 5,76 
ELKO 3,44 4,95 12,06 13,42 14,11 
AGORA 3,81 3,43 3,42 3,53 2,96 
Obrat stálých 
aktiv 
100MEGA 67,67 69,58 83,14 92,86 75,87 
ELKO 411,60 780,91 1936,12 811,02 751,51 
AGORA 37,09 27,04 34,24 22,76 22,07 
Doba obratu 
zásob (dny) 
100MEGA 30 22 20 17 23 
ELKO 39 31 10 6 6 
AGORA 35 28 34 28 31 
Doba obratu 
pohledávek (dny) 
100MEGA 29 31 28 31 40 
ELKO 62 39 19 19 17 
AGORA 43 54 56 55 55 
Doba obratu 
závazků (dny) 
100MEGA 30 30 28 31 29 
ELKO 30 11 0 6 3 
AGORA 40 41 51 51 47 
 
V případě dobry obratu zásob jasně vidím, které společnosti se více orientují na 
maloobchodní prodej a které se zabývají spíše retailem a jsou pouhým dodavatelem zboží. 
Čím nižší hodnota, tím více můžeme předpokládat, že společnost pracuje jen jako 
dodavatel určitého zboží, které navíc objednává na objednávku od zákazníka. V případě 
delších dob doby obratu můžeme hovořit buď o neefektivním výběru zboží k přeprodeji, 
nebo lze předpokládat, že součástí velkoobchodu je i obchod pro koncové zákazníky, kdy 
odbyt zboží není tak rychlý. 
V případ doby obratu závazků a pohledávek je potřeba pohlížet na fakt, že doba obratu 
závazků by měla být vyšší než doba obratu pohledávek. To znamená, že společnost dříve 
dostane peníze za své pohledávky, než uhradí své závazky. Jak můžeme vidět z tabulky 
23, tak toto pravidlo dlouhodobě nesplňuje žádná ze sledovaných společností. V případě 
společnosti Elko je potřeba brát s rezervou výsledky doby obratu závazků, které jsou 
ovlivněny státními dotacemi, a tudíž neodpovídají reálné době obratu. Společnosti 
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100Mega a Agora v těchto oblastech dodržují poměrně úzkou politiku, kdy doby obratu 
od sebe nejsou vzdálené, a tudíž ztráta likvidity nastává jen po minimální nutnou dobu. 
2.4.5 Ukazatele likvidity 
V případě vyhodnocení likvidit bude situace o to jednodušší, že známe hraniční hodnoty, 
kterých by měly společnosti ideálně dosahovat, tak aby působily pro dodavatele likvidně, 
ale aby na druhou stranu nedržely příliš velké množství peněžních prostředků na účtech 
– což je nevýhodné. 
Běžná likvidita je v případě všech společností ve sledovaném období v kladných 
hodnotách, vyjma roku 2012 u společnosti Elko, kdy díky dotacím došlo k tomu, že 
výsledná hodnota krátkodobých závazků je záporná. Pokud srovnáme dosažené hodnoty 
společností, vidíme, že společnosti 100Mega a Agora, se v celém sledovaném období 
pohybují v ideálním rozmezí 1,5 – 2,5. Celkově však lze považovat za trochu lepší situaci 
společnosti Agora, jejíž hodnota likvidity je v průměru vyšší než u společnosti 100Mega.  
V případě likvidity druhého stupně, tedy pohotové likvidity se víceméně opakuje situace 
zjištěná předchozím stupněm likvidity. Ideální hodnoty by se neměly pohybovat pod 
hodnotou jedna, to splňují všechny společnosti ve všech sledovaných obdobích (vyjma 
již zmíněného roku 2012 u společnosti Elko. 
 
Tabulka 24: Srovnání výsledků ukazatelů likvidity (vlastní zpracování) 
Rok 2010 2011 2012 2013 2014 
Běžná likvidita 
100MEGA 2,18 2,10 2,05 1,75 1,99 
ELKO 3,47 6,76 -63,76 4,35 9,93 
AGORA 2,22 2,29 1,90 1,73 2,29 
Pohotová 
likvidita 
100MEGA 1,16 1,35 1,33 1,20 1,20 
ELKO 2,15 3,86 -42,55 3,35 7,48 
AGORA 1,31 1,58 1,21 1,16 1,62 
Okamžitá 
likvidita 
100MEGA 0,18 0,33 0,29 0,18 -0,20 
ELKO 0,06 0,17 -0,32 0,16 0,54 
AGORA 0,16 0,21 0,08 0,05 0,42 
 
U posledního stupně likvidity, tedy likvidity okamžité, považujeme za ideální hodnoty 
v případě České republiky, hodnoty ve výši 0,6. Za kritickou je pak považována hodnota 
0,20. Zde je situace mnohem zajímavější vzhledem k faktu, že velkoobchodní společnosti 
jen velmi zřídka drží takové množství peněz na účtech, aby těchto ideálních hodnot mohly 
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dosáhnout. A to se také projevuje na vypočtených výsledcích, které v žádném ze 
sledovaných období ani u jedné ze společností nedosahují ideální hodnoty. Nejvíce se 
této hodnotě blíží společnost Elko v posledním sledovaném roce. V případě ostatních let 
je všech vidět, že společnosti se pohybují spíše na hraně kritické, případně v intervalu 
mezi těmito hodnotami. Dlouhodobě nejstabilnější vyjma posledního roku vykazuje 
společnosti 100Mega. Na druhé straně společnosti Elko a Agora ve většině sledovaných 
let dosahují kritické hodnoty ukazatele. 
2.4.6 Ukazatele zadluženosti 
U ukazatelů zadluženosti se lze řídit jednoduchým pravidlem, že poměr vlastního a cizího 
financování by měl být vyrovnaný, tudíž na hodnotě 50%. Zde je u společností zajímavé 
sledovat postupné změny v průběhu let. Kdežto u společnosti Agora, která začínala 
s vyrovnaným financováním, a postupně se podíl cizího kapitálu zvyšoval, u společnosti 
Elko můžeme sledovat přesně opačných trend a dokonce dosažení podílu 
samofinancování ve výši 61,29%. Pokud budou společnosti pokračovat v nastolených 
trendech, za vzorovou společnost lze považovat společnost Elko. Za nejstabilnější lze 
považovat společnost 100Mega, jejíž struktura financování zůstává prakticky neměnná i 
přes to, že je toto rozložení neideální. 
 
Tabulka 25: Srovnání výsledků ukazatelů zadluženosti (vlastní zpracování) 
Rok 2010 2011 2012 2013 2014 
Celková zadluženost 
v % 
100MEGA 77,94 76,84 77,21 77,92 76,00 
ELKO 70,95 67,32 64,12 53,53 38,49 
AGORA 52,43 58,41 62,94 69,88 74,59 
Koeficient 
samofinancování v % 
100MEGA 21,78 22,47 22,32 21,99 23,88 
ELKO 29,01 30,43 35,18 46,38 61,29 
AGORA 47,57 41,59 36,50 29,26 25,14 
Ukazatel úrokového 
krytí 
100MEGA 6,92 4,92 9,76 13,24 12,15 
ELKO 5,66 5,24 6,47 28,24 26,70 
AGORA 28,18 20,99 16,16 25,94 0,27 
 
Ukazatel úrokového krytí by se v ideálním případě měl pohybovat mezi hodnotou 3 až 6, 
což většina společností ve všech sledovaných letech splňuje. Jedinou výjimkou je 
poslední rok u společnosti Agora, který nastal z důvodu ztráty v daném roce. Ani jedna 
z analyzovaných společností nemá problém se splácením svých nákladových úroků. 
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2.4.7 Index důvěryhodnosti IN05 
Posledním ukazatelem ke srovnání je soustava ukazatelů pojmenována index 
důvěryhodnosti IN05. Ten má přesně vydefinované množiny hodnot, na základě kterých 
můžeme zhodnotit finanční situaci společnosti. Dlouhodobě nejlepších výsledků 
dosahuje společnost Elko, která se s postupem času dostala z šedé zóny nevyhraněných 
výsledků, až po situaci kdy můžeme předpokládat velmi uspokojivou finanční situaci. 
Podobný trend lze pozorovat taky u společnosti 100Mega, jejíž výsledky se s postupem 
času zlepšují. Opačný trend je patrný u společnosti Agora, která zahájila sledované 
období v zóně dobrých výsledků, ale postupem času se přesunula do šedé zóny a 
v posledním sledovaném roce je na hraně zóny, kdy již lze očekávat finanční problémy. 
 
Tabulka 26: Srovnání výsledků indexu důvěryhodnosti IN05 (vlastní zpracování) 
Rok 2010 2011 2012 2013 2014 
IN05 
100MEGA 1,86 1,74 2,13 2,34 2,21 
ELKO 1,67 1,99 3,75 5,97 6,29 
AGORA 2,63 2,13 1,86 2,26 0,95 
 
2.5 Celkové zhodnocení analýzy ukazatelů 
Následující kapitola bude shrnutím výše provedené kompletní analýzy jednotlivých 
ukazatelů za období 2007 až 2014. 
První sledovaný rok 2007 dopadl pro sledovanou společnost z pohledu většiny ukazatelů 
pozitivně. Společnost v tomto roce disponoval nejvyšší hodnotou aktiv ze všech 
sledovaných období, díky čemuž je v tomto roce nejnižší hodnota celkové zadluženosti. 
Taktéž v tomto roce společnost dosáhla nejvyššího zisku, což se kladně odráží na výšce 
ukazatelů rentability. 
Následující rok 2008 byl již v sestupném trendu. Tento rok se nesl ve znamení ukončení 
činností, které generovali přidanou hodnotu – nabídka síťových řešení. Čímž se 
společnost připravila o značnou část krátkodobých pohledávek. Na druhou stranu ji téměř 
dokázala vykompenzovat silnějším zaměřením na velkoobchod. Meziročně také nastal 
pokles výsledku hospodaření a to o 8 milionů korun. 
V mnoha ohledech největší propad nastal v roce 2009, který je poznamenán obrovským 
propadem ve výši výsledku hospodaření, jenž se meziročně propadl z hodnoty vyšší než 
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15 milionů, na hodnotu 1,6 milionu korun. Společnost v období, kdy světem otřásala 
recese, značně snížila objem zásob. Peníze, které tímto způsobem ušetřila, byly 
ponechány na účtech společnosti z důvodu vyšší solventnosti a díky tomu je tento rok 
stále nejlepším, co se ukazatelů pohotové a okamžité likvidity týče. 
Rok 2010 je rokem, kdy se společnost stále vzpamatovává z následků celosvětové 
ekonomické krize. Hospodářský výsledek společnosti pomalu narůstá a stejně tak se vrací 
do hodnot před krizí hodnoty položek zásob, peněz na účtech a další.  
V následujícím roce 2011 vzniká nová pobočka společnosti na Slovensku - 100Mega 
Slovakia s r. o., z čehož plynou investice a s tím spojený úbytek hodnoty aktiv v tomto 
roce. Společnost se v tomto roce opět snaží optimalizovat hodnotu zásob, díky čemuž 
zvyšuje svou okamžitou likviditu příbytkem peněz na účtech společnosti. Za největší 
pozitivum v daném roce je však nutné považovat splacení dlouhodobé půjčky, která 
zasahovala do všech předchozích sledovaných let. 
V roce 2012 dochází ke značnému nárůstu pohledávek, což se pozitivně odrazí na hodnotě 
výsledku hospodaření, který je více než dvojnásobný oproti roku 2011. Tržby společnosti 
v tomto období poprvé od jejího vzniku překračují milník 2 miliard korun, na druhou 
stranu obchodní marže v tomto období v tomto období je druhá nejnižší. Nárůstu zisku 
bylo dosaženo optimalizací spotřeby materiálu a energií, stejně tak jako poklesem 
provozních nákladů společnosti. 
Rok 2013 se nejvíce podobá rokům před ekonomickou krizí. Společnost zde dosahuje 
téměř stejných zisků. Ty však generuje s tržeb, které jsou o 800 milionů vyšší a to díky 
podstatně nižší ziskové marži. Za období 2009 – 2013 se však snížily hodnoty spotřeby 
materiálu o 60 milionů korun, což má pozitivní dopad na hodnotu výsledku hospodaření. 
Na základě indexu důvěryhodnosti IN05 je tento rok považován za nejúspěšnější ze 
sledovaných let.  
Poslední sledovaný rok 2014 je rokem, kdy sice došlo k poklesu tržeb, nicméně obchodní 
marže je prakticky nezměněná. Tento trend je důsledkem vstupu na maloobchodní trh, 
kdy je společnost schopna generovat z menších tržeb podstatně vyšší marži na produkt. 
Za zásadní problém tohoto roku je však nutné považovat zakončení fiskálního roku 
s kontokorentem ve výši 36 milionů korun na běžném účtu.  
Na základě výše zmíněné analýzy můžeme ve zkratce říci, že potom co společnost 
poměrně tvrdě zasáhly důsledky celosvětové krize – čemuž se společnost nemohlo 
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vyhnout z důvodu zahraničních dodavatelů, se jí v posledních sledovaných letech daří 
stabilizovat a dokonce rozvíjí své záměry i na pole maloobchodní. V čem je dlouhodobý 
problém společnosti, tak jsou hodnoty zadluženosti. Je pochopitelné, že u společnosti 
s takovouto výší pohledávek je náročné optimalizovat tuto hodnotu na ideální 50% podíl, 
na druhou stranu jak můžeme vidět u konkurence, tak to není nemožné. Poměrné zhoršení 
je patrné v oblasti doby obratu závazků a pohledávek, ale to je vzhledem k otevření 
maloobchodu poměrně očekávaná změna a je potřeba na ni nahlížet s nadhledem. 
Pokud bychom měli nějaký způsobem zhodnotit prognózované ukazatele, tak i přes to, že 
období let 2007 – 2012, z kterého výpočty vycházely, bylo poměrně značně nestabilní a 
z tohoto ohledu pro vyrovnání značně nevhodné, tak se prognózované výsledky 
z pravidla pohybovaly v rozdílovém intervalu 0 – 10%. Tento výsledek lze považovat za 
relativně přesný, vzhledem k nelehce určitelnému trendu. Výjimku v tomto případě tvoří 
ukazatele, které se nepodařilo vyrovnat žádným vhodným trendem, a jejich hodnota byla 
založena na průměru předchozích let. V takovém případě odchylka výsledků zpravidla 
tvořila i více než 20% rozdíl oproti skutečným hodnotám.  
Poslední oblastí, ve které byla provedena analýza, je analýza nejbližších konkurentů, kteří 
působí na stejném trhu a ve městě Brně. Zde je možné vidět značné rozdíly jednak ve 
velikosti společností, tak v jejich přístupu k řízení jednotlivých oblastí. Za zajímavou 
můžeme považovat oblast zadluženosti, kde u společností sledujeme zcela rozličné 
trendy. Zatímco u společnosti Elko je dlouhodobě tlak na snižování financování z cizích 
zdrojů, společnost Agora jde zcela opačným trendem a analyzovaná společnost 100Mega 
dlouhodobě stagnuje na stálé hodnotě zadluženosti kolem 75%. Za další zajímavou oblast 
lze považovat oblast rentability, kdy společnost sice dosahuje ucházejících hodnot, ale ve 
srovnání se společností Elko se jedná o relativně průměrné výsledky. Naopak ve srovnání 
se společností Agora, ve většině sledovaných období generuje značně lepší výsledky 
rentabilit. Celkově lze říci, že se společnost 100Mega se pohybuje většinou v průměrných 
hodnotách, což znamená, že její výsledky nejsou lepší než výsledky společnosti Elko, ale 
ve značné většině jsou lepší než výsledky společnosti Agora. V tomto ohledu je však 
nutné brát na zřetel, že společnost Elko disponuje až třikrát menšími aktivy a společnost 
Agora naopak dvounásobně vyššími. Výsledky ekonomické analýzy ve srovnání 




3 VLASTNÍ NÁVRHY 
Následující kapitola obsahuje návrhy řešení analyzovaných problémů. Kapitola se skládá 
ze dvou hlavních částí: program vytvořený pro finanční analýzu společnosti a návrhy na 
vylepšení finanční situace společnosti. 
3.1 VBA program 
Součástí práce bylo vytvoření programu, který by usnadnil výpočet ekonomických 
ukazatelů společnosti. Tento program byl vytvořen v programu Microsoft Excel 2016 
pomocí prostředí Visual Basic. Program slouží k automatickému výpočtu všech 
ukazatelů, které byly analyzovány v analytické části práce. Uživatel tedy nemusí znát 
hlubší problematiku výpočtu jednotlivých ukazatelů. 
3.1.1 Menu 
Po spuštění programu se uživateli jako první zobrazí vyskakovací okno s uvítací zprávou 
a krátkým návodem k obsluze programu. Po jeho potvrzení je uživatel odkázán do menu 
programu, které je vyobrazeno na následujícím obrázku.  
Menu se skládá ze dvou primárních částí. Levá část menu slouží k vložení účetních 
výkazů společnosti, pravá část menu obsahuje tlačítka, kterými se uživatel dostane na 
záložky jednotlivých vypočtených ukazatelů. Menu obsahuje také tlačítko s nápovědou. 
 
 




Úvodní sekvence příkazů, která je exekuovaná hned po otevření v první řadě 
maximalizuje okno programu, následně skryje veškeré nepotřebné záložky a ponechá 
aktivní jen záložku s menu. Nakonec zobrazí zmíněnou úvodní zprávu. 
 
 
Obrázek 4: Kód využitý po otevření programu (vlastní zpracování) 
 
3.1.2 Účetní výkazy 
V další části se tedy uživatel s velkou pravděpodobností přesune na zadání jednoho 
z účetních výkazů. Všechny tři části, které slouží pro zadání účetních výkazů, tj. Aktiva, 
Pasiva a VZZ, mají stejně konfigurovaný proces spuštěný. Ten se skládá ze čtyř kroků. 
V první řadě je zviditelněn daný worksheet a skryt v ten moment již nepotřebný 
worksheet menu. Následně je vybraný worksheet zaktivněn a je zaktivněn jeho první 
řádek. Kromě jiného je na účetních výkazech ukotven první řádek. Tento krok byl zvolen 
zejména v zájmu celkové přehlednosti, kdy uživatel hned vidí, do jakého sloupce vepisuje 
data, což je v případě velkého množství dat užitečná funkce. Druhým důvodem pro 








Všechny účetní výkazy jsou připraveny na zaznamenání výsledků jednotlivých účetních 
období, přičemž právě tyto data jsou následně využita pro výpočet  jednotlivých 
ekonomických ukazatelů. List je řešený tím stylem, že v případě souhrnných řádků, které 
jsou součtem vybraných řádků, uživatel nemá možnost tyto řádky měnit, ale musí změnit 
dané pod řádky a součet je proveden automaticky.  
 
 
Obrázek 6: Rozložení listů účetních výkazů (vlastní zpracování) 
 
V případě účetních výkazů je kromě již zmíněného tlačítka na návrat do menu, také 
dvojice tlačítek, které slouží k přidání či odebrání posledního roku a na konci účetního 
výkazu jednoduché tlačítko sloužící pro návrat na první řádek listu. 
 
 
Obrázek 7: Kód pro přidání sloupce s novým rokem (vlastní zpracování) 
 
Prvním procedurou, která musí být procesována pro úspěšné přidání roku je odemčení 
listu pro úpravy, protože ten je z výše zmíněných důvodů uzamčený. Následuje 
vydefinování nezbytně nutných proměnných, kde proměnná i slouží k identifikaci 
posledního sloupce a proměnná rok vepisuje novou hodnotu roku do prvního sloupce. 
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Základním úkolem, aby nedošlo k přemazání starých výkazů, je nález posledního 
sloupce. Ten funguje na principu funkce Do Until, která pracuje na principu smyčky a je 
ohraničena funkcí Loop, pro opakování dokud není naplněna podmínka vydefinovaná po 
příkazu Do Until. V našem případě je tedy potřeba nalézt první nevyplněný sloupec, který 
může být využit pro vložení dat z nového roku. Pokud je sloupec naplněný zvýší se 
hodnoty proměnný rok a i, pokud je nalezen první prázdný sloupec, tak je na základě 
funkce On Error Resume Next pokračováno s procedurou. V rámci uživatelské 
přívětivosti jsou exekuovány následující tři příkazy, které slouží ke kopírování stylů 
z přechozího sloupce. První příkaz zkopíruje celý předchozí sloupec. Ten je pomocí 
příkazu PasteSpecial.xlPasteFormulasAndNumberFormats, který je aplikován v rozsahu 
celého sloupce, upraven a jsou z něj zkopírovány vzorce a formáty čísel, které jsou 
v přechozím sloupci použity. Jelikož byl zkopírován předchozí sloupec, je nutné z něj 
odstranit všechny konstanty pomocí SpecialCells(xlCellTypeConstants).ClearContents. 
Posledním krokem je vepsání nové hodnoty roku do prvního řádku pomocí funkce Value 
a opětovné uzamčení celého listu pomocí ActiveSheet.Protect.  
Na obdobném principu funguje také tlačítko, které slouží k odebrání posledního roku. 
Kód je vyobrazen v následujícím obrázku 8. 
 
 
Obrázek 8: Kód pro odebrání sloupce s posledním rokem (vlastní zpracování) 
 
Princip nalezení posledního sloupce byl již vysvětlen u předchozího tlačítka sloužícího 
k přidání roku. Rozdíl je však v procesování části kódu, který je po jeho nalezení. Ten 
pomocí proměnné i a nastavení rozsahu pomocí Range vymaže veškeré hodnoty nalezené 
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v posledním sloupci a stejně tak i formátování v tomto sloupci použité. Výsledkem je 
komplexní čistý design, který lze za použití určitých minoritních úprav v poloze tlačítek 
využít na prakticky neomezený počet let. 
Posledním, již zmíněným tlačítkem, které se nachází na samotném konci účetních výkazů 
je tlačítko označené symbolem šipky nahoru a slouží k návratu na první řádek výkazu. 
Toho je dosažený pomocí příkazu ScrollRow, který automaticky změní lokalitu na první 
řádek v aktivním listu. Celá funkce tlačítka je na následujícím obrázku 9. 
 
 
Obrázek 9: Kód pro návrat na první řádek listu (vlastní zpracování) 
 
3.1.3 Výpočet ukazatelů 
Obecně je výpočet ukazatelů vázán na proklik, který vede z úvodního menu. Tomu je také 
uzpůsobeno veškerý pohyb v programu a v případě, že chce uživatel přejít k výpočtu 
určité skupiny ukazatelů, má tuto možnost provést pouze ze základního menu.  
Program je strukturovaný na výpočet následujících ukazatelů: 
 ukazatelé likvidity – běžná, pohotová a okamžitá likvidita, 
 ukazatelé zadluženosti – celková zadluženost, koeficient samofinancování a 
ukazatel úrokového krytí, 
 ukazatele rentability – rentabilita vloženého kapitálu, vložených aktiv, vlastního 
kapitálu a rentabilita tržeb, 
 rozdílové ukazatel – čistý pracovní kapitál a čisté pohotové prostředky, 
 ukazatele aktivity – obrat celkových a stálých aktiv, doba obratu zásob, 
pohledávek a závazků, 
 soustavy ukazatelů – index důvěryhodnosti IN05 a Altmanova formule bankrotu. 
 
Každá z těchto skupin je umístěna na vlastním listu, který se zobrazí v případě, že si 
uživatel vybere danou skupinu ukazatelů. Všechny ukazatele jsou zároveň na tomto listu 
vykresleny do sloupcových grafů. Všechny listy s umístěným ukazateli obsahují tlačítko 
pro návrat do menu, který nejdříve zviditelní list menu, skryje aktuální list a vybere list 
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Obrázek 10: Kód pro návrat do úvodního menu (vlastní zpracování) 
 
Jak již bylo zmíněno tak výpočet ukazatelů je iniciován kliknutím na tlačítko v hlavním 
menu. Po kliknutí na tlačítko probíhá již standardní proces zviditelnění listu s ukazateli 
pomocí příkazu Visible, následovaný skrytím listu se základním menu, kde je stejný 
parametr nastaven na hodnotu False. Následuje výběr listu pomocí funkce Select a 
vzhledem k tomu, že na listu probíhají jen výpočty a není nutné do nich žádným 
způsobem zasahovat ze strany uživatele, tak je list automaticky zamykán. V inicializační 
fázi je tedy potřeba tento list odemknout pomocí příkazu Unprotect. Následně jsou 
v rozsahu buněk, v kterém mohou být potencionálně vypočteny hodnoty ukazatele, 
všechny buňky vymazány na prázdnou hodnotu pomocí příkazu Value = ““. Následuje 
vydefinování všech proměnných, které jsou využity pro výpočet ukazatelů a pomocný 
proměnných. Z důvodu co nejvyšší přesnosti vypočtených ukazatelů, všechny proměnné, 
které zastupují nějaké prvky potřebné k výpočtu, jsou vydefinovány jako datový typ 
Double a pomocné buňky, které z pravidla nenabydou hodnoty vyšší než je 256, jsou 
vydefinovány datovým typem Byte. V následujícím případě vyobrazeném na obrázku 11 
tedy v datových typech můžeme vidět proměnné kra_zav, obe_akt, kra_pohl a 
kra_fin_maj, potřebné pro výpočet ukazatelů a pomocné proměnné x, j a i. Proměnná x 
slouží k identifikaci jednotlivých buněk ve sloupci s výpočtem a je používána na přesnou 
identifikaci počtu let pro které jsou ukazatele vypočteny. Proměnná i slouží ke křížové 
kontrole účetních výkazů a je nezbytnou součástí kontroly, jelikož kontroluje celkový 
počet sloupců – tedy let, které jsou zaznamenány v listech s účetními výkazy. Poslední 
proměnná j je aktivně používána pro zaznamenání výsledků do jednotlivých let. S každou 
další exekucí, respektive rokem, je její hodnota navýšena a tím pádem je zaručeno, že se 
další výpočet zaznamená na následující řádek. Proto je také jeho úvodní hodnota ve výši 
7, což je hodnota prvního řádku, na němž jsou zaznamenána vypočtená data. 
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Celá procedura výpočtu je založena na funkci Do Until, která udává pokračování operace 
a to až do momentu než je nalezen prázdný sloupec na listu s účetními výkazy aktiv nebo 
pasiv. Tato kontrola je založena na kontrole druhého řádku listů, který obsahuje celkové 
součty aktiv a pasiv. V případě, kdy jsou při výpočtech používány i hodnoty z účetního 
výkazu zisku a ztráty, pak je přidána i validace na nenulovou hodnotu na tomto listu. Ty 
jsou zamčeny k úpravě, jelikož se jedná o součtové řádky, které jsou vypočteny 
automaticky součtem jednotlivých částí výkazu. 
 
 
Obrázek 11: Kód pro výpočet soustavy ukazatelů likvidity (vlastní zpracování) 
 
Po výše zmíněné kontrole je provedeno načtení potřebných hodnot do vydefinovaných 
proměnných. Toto načtení je prováděno přímo z hodnot zadaných v účetních výkazech a 
jednotlivé hodnoty jsou mapovány přímo na pozice, kde danou položku výkazu 
nalezneme. Jak je patrné ze vzorce, tak součástí je i proměnná i, která definuje potřebný 
rok. V případě některých ukazatelů se jednotlivé proměnné potřebné k výpočtu mohou 
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skládat z více položek výkazu. V takovém případě je zde provedena potřebná kalkulace, 
viz obrázek 12. 
 
 
Obrázek 12: Příklad součtu více proměnných (vlastní zpracování) 
 
Dalším krokem je vepsání adekvátního roku do sloupce B. Hodnota roku je přímo 
načítána z hodnot zadaných na listu aktiv v prvním řádku a díky první validaci ve funkci 
Do Until se zastaví v momentě, kdy je sloupec s rokem prázdný. 
Následuje samotný výpočet ukazatelů, v případě obrázku 11, jde o ukazatele likvidity. 
Každý ukazatel má svůj vlastní sloupec, který je postupně plněn od shora dolů. To, že 
toto plnění probíhá korektně, zajišťuje proměnná j, která je po každé exekuci funkce Do 
navýšena o hodnotu 1 a tím pádem nastane posun na další řádek. Posun v rámci 
jednotlivých let pak zajišťuje proměnná i, která je na stejném principu navyšována po 
každé exekuci. To že celý tento proces správně pracuje je zajištěno funkcí Loop, díky 
které je vždy provedena nová exekuce příkazu Do, až do momentu nalezení prázdné 
hodnoty v druhém řádku na listech aktiv nebo pasiv. 
Pokud by se nějakým způsobem stalo, že by v prvním sloupci s rokem bylo více hodnot 
než bylo reálně vypočteno ukazatelů, je zde nakonec provedena kontrola za pomocí 
proměnné x. Ta pomocí funkce For a If zajišťuje, že v rozmezí buněk 7 až 31 (což je 
velikost tabulky) v případě, kdy ve sloupci s hodnotami není žádná hodnota, nebude 
vyobrazena ani hodnota roku ve sloupci s hodnotami let. Tato validace je opakována pro 
všechny řádky tabulky pomocí funkce Next.  
Jelikož byl na začátku list odemčen, aby na něm bylo možné provést úpravy a vypočíst 
do něj nové hodnoty, je nutné jej v samém závěru příkazu zamknout pomocí funkce 
Protect. 
Tímto způsobem jsou vypočteny všechny soustavy ukazatelů vyjma soustav ukazatelů. 
V případě soustav ukazatelů je výpočet náročnější, protože si uživatel může vybírat mezi 
dvěma soustavami – indexem důvěryhodnosti IN05 a Altmanovou formulí bankrotu  
(Z-skóre). Jak vypadá obrazovka s výpočtem soustav ukazatelů, je vyobrazeno na 
následujícím obrázku 13. Oproti ostatním obrazovkám vypočtených ukazatelů zde přibyla 
3 tlačítka, která slouží k výběru soustavy, která bude vypočítána a jelikož se jedná o 
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soustavy ukazatelů, kde jsou známy přesné hranice na základě, kterých lze výsledky 
vyhodnotit, bylo přidáno tlačítko s možností vyhodnocení výsledků. 
 
 
Obrázek 13: Obrazovka s výpočtem soustav ukazatelů (vlastní zpracování) 
 
Při spuštění výpočtů soustav rovnice je vždy jako první zpracována procedura se skrytím 
a zobrazením adekvátního listu, která je již popsána výše u výpočtu ostatních ukazatelů. 
Zároveň je defaultně nastaveno, že vždy je uživateli jako první zobrazen výsledek 
výpočtů Altmanovi formule bankrotu. Toto je zajištěno z důvodu možnosti předchozí 
práce s daným listem, kdy by na listu byly uloženy vypočtené hodnoty indexu 
důvěryhodnosti IN05. Výpočet IN05 může být iniciován až po výpočtu Z-skóre a to za 
pomocí adekvátně pojmenovaného tlačítka umístěného na listu. 
Po odemčení a vymazání veškerých hodnot v tabulce je použita proměnná y v hodnotě 
49, což odpovídá v ASCII tabulce hodnotě 1,  pro vepsání jmen jednotlivých ukazatelů 
z kterých se soustava skládá (x1 až x5). Z tohoto důvodu je zde vytvořena funkce For, 
která zajišťuje, že se na vydefinovaných pozicích v šestém řádku změní hlavička tabulky 
na hodnoty x1, x2, x3, x4 a x5. Číslo 67 vydefinované u proměnné x v tomto případě 
definuje sloupec, kterým je C, přičemž funkce dále pokračuje pro následující sloupce až 
do písmene G, čemuž odpovídá hodnota 71. Po zopakování pro všechny x je jako poslední 
přejmenován souhrnný sloupec na název Z-skóre. Kód této procedury je popsán na 





Obrázek 14: Výchozí nastavení výpočtu Z-skóre (vlastní zpracování) 
 
Vzhledem k tomu, že v případě soustav ukazatelů je výpočet poměrně složitější než 
v případě běžných ukazatelů, je nutné tomu přizpůsobit způsob, jakým jsou jednotlivé 
složky kalkulovány a zaznamenávány v tabulce výsledků. Proces výpočtu je možné vidět 
na následujícím obrázku 15. 
 
 
Obrázek 15: Kód pro výpočet soustav ukazatelů (vlastní zpracování) 
  
Proces výpočtu se liší v tom, že jednotlivé výsledky nejsou zaznamenávány přímo do 
jednotlivých buněk, ale jsou uloženy do samostatných proměnných x1 až x5. Tyto 
proměnné jsou následně využity pro naplnění jednotlivých let, opět pomocí proměnné j, 
jako u ostatních ukazatelů. Důvodem pro využití tohoto přístup je potřeba následného 
využití dílčích výsledků soustavy ukazatelů v souhrnném vzorci ukazatele. Stejně jako u 
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předchozích ukazatelů funguje výpočet ukazatele ve smyčce uzavřené přičtením jedničky 
k proměnným j a i. Z důvodu možnosti vyhodnocení je po ukončení funkce Do Until, 
zařazen příkaz na vymazání barvy ve sloupci s celkovými výsledky. Odbarvení buněk je 
docíleno za pomocí příkazu Interior.Color = RGB(153, 204, 255), který danou skupinu 
buněk vybarví na barvu, která je vydefinována pomocí RGB škály. Procedura je 
zakončena stejně jako všechny ostatní ukazatele – kontrolou volných polí a zamčením 
listu. 
Na obdobném principu jako je popsán výše, pracuje také tlačítko pro výpočet indexu 
důvěryhodnosti IN05 a tlačítko Z-skóre pro výpočet Altmanovi formule bankrotu, které 
lze použít v případě, kdy je aktuálně vypočtena hodnota soustavy IN05. 
Posledním rozdílným prvkem je tlačítko pro vyhodnocení, jehož kód je vyobrazen na 
následujícím obrázku číslo 16. 
 
 
Obrázek 16: Kód sloužící pro vyhodnocení soustav ukazatelů (vlastní zpracování) 
 
Vyhodnocení výsledků jednotlivých soustav ukazatelů funguje na principu zbarvení 
výsledků, dle toho do jakého intervalu výsledků daná hodnota spadá. Červená barva značí 
zónu, ve které jsou výsledky společnosti na hranici bankrotu, šedá barva značí šedou zónu 
nevyhraněných výsledků a zelená barva je symbolem pro dostačující výsledek ukazatele 
v daném roce.  
Pro potřeby vyhodnocení byly vydefinovány dvě proměnné, které definují hranice 
jednotlivých intervalů – min a max. Jako pomocná proměnná, která slouží k posunu po 
sloupci s výpočty je vydefinována proměnná i. Celé vyhodnocení pracuje na podmínce 
89 
 
definovanou funkcí If, která kontroluje hodnotu hlavičku tabulky, kde je umístěn název 
zrovna vypočteného ukazatele. V případě, že je aktuálně vypočten ukazatel Z-skóre, 
procedura pokračuje se stanovením minimální a maximální hodnoty nebo respektive 
hodnot, od které můžeme počítat dobrou situaci – hodnota max, nebo hodnoty 
neuspokojivé – min. Následuje smyčka příkazu Do Until, která je ohraničena prázdnou 
buňkou ve sloupci s výsledky. V případě že jsou nalezeny výsledky, jsou postupně 
pomocí vnořených funkcí If testovány na to do kterého intervalu spadají. V případě, že 
výsledek nalezený v buňce spadá do daného intervalu, pak je buňka pomocí funkce 
Interior.Color a vhodného RGB kódu obarvena na adekvátní barvu. Takto je výsledek 
otestován na všechny intervaly, do kterých může spadat. V případě že je vypočteným 
ukazatelem ukazatel IN05, pak je pomocí funkce Else procesována podobná procedura 
jako v případě IN05 s tím rozdílem, že proměnné min a max jsou naplněny hodnotami 
korektními pro daný ukazatel. 
3.2 Vlastní návrhy ekonomických změn 
Při pohledu na shrnutí celkové analýzy společnosti a její porovnání s nebližší konkurencí 
je zřejmé, že i přes to, že společnost není zcela špatně vedena a většina ekonomických 
ukazatelů společnosti vychází v dobrých nebo na styl podnikání adekvátních 
podmínkách, je možné navrhnout případné návrhy, které by vedly ke zlepšení vybraných 
ukazatelů. Při letmém pohledu do minulosti však můžeme konstatovat, že společnost se 
dobře a poměrně rychle dokázala vzchopit z následků celosvětové finanční krize, které 
mimo jiné tvrdě zasáhlo i právě velkoobchod s elektronikou. Zde bych rád upozornil na 
krok společnosti, kdy snížila na minimum svou obchodní marži za účelem zachování 
stávajících odběratelů. Na druhou stranu je potřebné se podívat na to, že i přes to že tržby 
společnosti jsou mnohonásobně vyšší než před krizí tak jak výše obchodní marže, tak 
celková hodnota zisku se zatím jen vzdáleně přibližuje hodnotám před krizí. 
Snížení celkové zadluženosti společnosti 
V případě ukazatele celkové zadluženosti a koeficientu samofinancování lze ve 
společnosti dlouhodobě pozorovat trend, který se pohybuje mimo ideální hodnoty. Pokud 
by chtěla společnost dosáhnout ideální hodnoty, kdy je společnost financována z poloviny 
z vlastních zdrojů a z poloviny z cizích zdrojů, musela by snížit aktuální hodnotu cizího 
kapitálu. V případě snižování podílu cizích zdrojů je však nutné brát v potaz fakt, že 
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financování z cizích zdrojů je levnější než financování z vlastních zdrojů. Na druhou 
stranu je potřeba brát v potaz pohled na společnost v očích investorů a hlavně dodavatelů, 
kterým nemusí vysoká hodnota zadluženosti vyhovovat a to hlavně kombinaci se 
zápornou hodnotou okamžité likvidity, které společnost v posledním sledovaném roce 
dosáhla.  
Při prvním pohledu na strukturu cizích zdrojů je patrné, že většina tohoto dluhu pochází 
z krátkodobých závazků společnosti a poté z krátkodobých bankovních úvěrů. 
Krátkodobé závazky tvoří v roce 2013 68,27% všech cizích zdrojů a v roce 2014 o něco 
méně 60,85%, zbývající část je tvořena zmíněnými krátkodobými bankovními úvěry. 
Dlouhodobé cizí zdroje financování již společnost od roku 2010 nevyužívá. Požadovat 
po společnosti snížení krátkodobých závazků by bylo, vzhledem k tomu, že se jedná 
z převážné většiny o závazky z obchodních vztahů, poměrně náročné, protože už 
v současné situaci společnost disponuje několika výhradními spolupracemi a obecně lze 
její dodavatelské smlouvy považovat za poměrně výhodné, ačkoliv i zde je prostor k 
přezkoumání. Tudíž se společnosti nabízejí dvě možnosti – zvyšování hodnoty aktiv nebo 
snížení hodnoty krátkodobých bankovních úvěrů. O eliminaci krátkodobých bankovních 
úvěrů bude řeč v následujícím návrhu, který se týká optimalizace doby splatnosti závazků 
a pohledávek. Proto bych společnosti doporučil postupné navyšování hodnoty aktiv, které 
by mohlo být financováno ze zisku společnosti. V době, kdy společnost startuje 
maloobchodní prodej, je časově nevyhnutelný nákup vhodné nemovitosti kde by mohl 
být provozován osobní odběr a v případě, kdy chce společnost uspět, je nutné, aby do 
těchto míst investoval v rámci celé republiky nebo minimálně větších měst. Problémem 
by mohlo být financování, ale v případě kdy společnost bude pokračovat v aktuálním 
generování zisku, čemuž trend napovídá, pak by dlouhodobě neměla mít problém 
s investicí do nemovitostí.  
Jako nejvhodnější pro začátek se jeví město Olomouc (společnost již má maloobchodní 
pobočku v Brně), které se nachází na cestě jedné z hlavních zásobovacích tras, které 
vedou od distributorů z Polska. Pokud by společnost společně s showroomem pořídila i 
menší sklad, ušetřila by navíc na dopravném z Brna zpět do Olomouce. Průzkumem na 
současném realitním trhu nebytových prostor, které by odpovídaly potřebám společnosti 
– blízkost centra města, možnost menšího skladového zázemí a reprezentativní 
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předváděcí místnost s potřebným zázemím, byla zjištěna průměrná cena 2,5 milionu 
korun za nemovitost.  
K financování nemovitosti by byla využita hypotéka se sedmiletou délkou trvání a fixní 
úrokovou sazbou po tuto dobu. Odhadovaná výše hypotéky je 2,5 milionu korun s tím, že 
lze počítat s měsíčním ziskem přesahujícím 500 tisíc korun a velkou možností krytí této 
hypotéky. Důvodem pro využití hypotečního úvěru je současná velmi nízká sazba těchto 
úvěrů a zároveň možnost odbourání krátkodobých bankovních úvěrů v rámci dalšího 
návrhu. Společnost by tím tedy nijak v zásadě nenarušila svou snahu o snížení 
zadluženosti a naopak ji měla možnost zlepšit, jelikož poměr dlouhodobých splátek je 
nižší než hodnota nabytých aktiv. Srovnání hypotečních úvěrů je vyobrazeno 
v následující tabulce 27. 
 
Tabulka 27: Srovnání hypotečních úvěrů (vlastní zpracování) 
Poskytovatel Úroková sazba Měsíční splátka Celkový výdaj 
Sberbank 2,99% 33 069 Kč 2 777 796 Kč 
Unicredit Bank 2,99% 33 071 Kč 2 777 964 Kč 
Komerční banka 3,09% 33 135 Kč 2 783 340 Kč 
Raiffeisenbank 3,19% 33 300 Kč 2 797 200 Kč 
Hypoteční banka 3,59% 33 852 Kč 2 843 568 Kč 
 
Jako nejvýhodnější vychází z výše vybraných hypotečních úvěrů, úvěr poskytovaný 
bankou Sberbank, který ze srovnání s Unicredit Bank vychází lépe jen díky menším 
poplatkům. V případě, kdy by společnost pokračovala se stávajícími příjmy, které 
přesahují 500 tisíc korun měsíčně, pak je pro ni měsíční výdaj ve výši 33 tisíc přijatelný. 
Toto řešení navíc při celkovém ročním výdaji nepřesahujícím 400 tisíc korun dosáhne 
navýšení stálých aktiv společnosti o 2,5 milionu korun. 
Nakoupení první nemovitosti v prvním městě mimo Brno by v případě expanze byl jen 
začátek, v jehož případě by na konci roku měla společnost otevřít minimálně 5 dalších 
prodejních míst, díky čemuž by navýšila hodnotu aktiv, což by byl počátek postupného 
snižování zadluženosti a navyšování majetku společnosti. 
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Využití dob obratu 
Ve většině sledovaných let je možné sledovat nevhodný trend v oblasti řízení doby obratu 
závazků a doby obratu pohledávek, kdy hodnota doby obratu pohledávek je buď rovna, 
nebo vyšší než je doba obratu závazků. Tento styl řízení je u obchodní společnosti nejen 
značně nevhodný, ale také může být pro společnost nebezpečný, ať už zbytečným 
čerpáním kontokorentu nebo bankovních půjček, tak případnou ztrátou likvidity 
společnosti. V případě, kdy společnost dříve splatí své závazky, než obdrží platby za své 
pohledávky, se totiž vystavuje nebezpečí, kdy už v mnoha případech využije finanční 
prostředky, které ještě společnost neobdržela. Tím pádem je nutná čerpat ať už 
kontokorent nebo krátkodobý bankovní úvěr pro pokrytí těchto pohledávek, čímž jsou 
generovány další náklady spojené s úroky – v posledním roce to byla částka 1,7 milionu 
korun.  
Aby se společnost v budoucnosti vyvarovala podobným scénářům s nouzovým čerpáním 
bankovních půjček je nutné jí doporučit řízení pohledávek, ale i závazků. Jednou 
z nejjednodušších možností jak tyto oblasti řídit je využití softwarového řešení, kterým 
již navíc společnost disponuje. Software sice v současné době skladuje všechny 
pohledávky na jednom místě, což značně zvyšuje přehlednost, ale není schopen nikterak 
automaticky dodávat údaje o tom, kterým pohledávkám se blíží datum splatnosti, stejně 
tak jako není schopen nějakým způsobem urgovat zákazníky, kterých se tato skutečnost 
týká. Toto řešení není vůbec nereálné a při napojení CRM systému je lehce využitelné, 
leč v současnosti je ve společnosti nepoužívané. Systém by mohl fungovat i v opačném 
směru pro závazky a zpravidla by je řídil takovým stylem, aby byly placeny až těsně před 
datem splatnosti. Tím pádem by společnost měla celou dobu k dispozici dané finance a 
mohla je využít ke generování dalšího zisku. Aby celý tento systém mohl zdárně pracovat, 
bude vyjma výše zmíněného také nutné přezkoumat stávající dodavatelské a odběratelské 
smlouvy, které má společnost podepsané. V případě těchto kontraktů totiž musí také dojít 
k optimalizaci, aby mohl být tento systém efektivně využíván. Odpovědí na otázku, jak 
donutit odběratele rychleji splácet své závazky, může být na příklad nabídnutá sleva při 
rychlém splacení. Je totiž zřejmé, že vhodně vypočtená velikost slevy pro konkrétní 
odběratele vyjde společnost značně levněji než splácení bankovních úroků, které ani 
nikterak nebudují dobré obchodní prostředí pro budoucí obchody. 
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Aplikace tohoto řešení by měla vliv na několik ukazatelů, které v posledním sledovaném 
období neměly pozitivní výsledky. Jedním z nich je okamžitá likvidita, která se díky 
záporné hodnotě stavů na bankovních účtech, dostala v roce 2014 do hodnoty -0,20. 
Záporná hodnota bankovních účtů má taktéž neblahý vliv na výpočet celkové 
zadluženosti, kdy i jen v případě, kdy by byl stav bankovních účtů nulový (což je 
nepravděpodobné, byl by spíše kladný), zlepšila by se celková zadluženost společnosti na 
hodnotu 69,28%, což je zlepšení o 6,72%. V případě nulové hodnoty by okamžitá 
likvidita vycházela 0,01, což nelze ani zdaleka považovat za dobrou hodnotu, ale alespoň 
jde o hodnotu pozitivní. 
Zvýšení rentability tržeb 
Tržby společnosti a jejich rentabilita je jedním z ukazatelů, kde společnost poměrně 
zaostává za svou konkurencí. Rentabilita tržeb je nicméně jedním z ukazatelů na který 
má přímo vliv finanční a obchodní schopnosti společnosti. Pokud se podrobněji podíváme 
na výsledky ukazatele před krizí, je patrné, že pozice společnosti se na trhu značně 
změnila. Hodnoty, kterých bylo dosahováno před úderem celosvětové finanční krize, tedy 
1,3% v roce 2007 a hodnoty 0,83% v roce 2008, jsou v současné době již spíše nereálné, 
přesto pokles ukazatele v posledním sledovaném roce, lze považovat za zklamání a 
pochybení v oblasti obchodních schopností, ať již samotných obchodníků nebo celého 
nákupčího a prodejního oddělení. V případě ukazatele lze pozorovat v době krize 
korektní trend, kdy hodnoty v roce 2009 byly nejnižší ze všech sledovaných období – 
společnost si nemohla dovolit takové marže a preferovala udržení zákazníků za tuto cenu. 
Stejný trend lze pozorovat ještě v následujících dvou letech 2010 a 2011. Zlom nastává 
v roce 2012, kdy společnost provedla revizi svých dodavatelských a odběratelských 
smluv, což se okamžitě podepsalo na výši rentability a to i v následujících letech. 
Obdobný trend můžeme pozorovat nejen u tohoto ukazatele, ale i ukazatelů aktivity – 
doby obratu závazků a doby obratu pohledávek. Jak je však patrné z výsledku ukazatele 
v roce 2014, tento růst nemůže trvat stále a bylo by vhodné, pokud by společnost opět 
provedla podobnou revizi jako v roce 2012.  
V případě realizace návrhu, tedy revize dodavatelských a odběratelských smluv, lze 
očekávat optimalizaci cenových podmínek jak na straně odběratelů, tak na straně 
dodavatelů. To by mělo vést k vyššímu zhodnocení zisků a tím pádem nárůstu její 
rentability na předpokládanou hodnotu ≈ 0,65. Toto zhodnocení by vedlo ke zvýšení zisku 
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společnosti o přibližně čtyři miliony korun. Při realizaci je však nutné brát ohled ne 
neustále se zvyšující konkurenci, tudíž dalším úspěšným předpokladem realizace tohoto 
návrhu je také analýza konkurence a jejích obchodních možností. Ačkoliv toto řešení 
vypadá jakkoliv lákavě nese sebou také nemalé riziko v tomto ohledu.  
Jak již bylo zmíněno, tak úspěšná realizace by neměla vliv jen na rentabilitu tržeb, ale 
zároveň by při realizaci mohla být optimalizována doba splatnosti na straně odběratelů i 
dodavatelů. Zlepšení by se logicky dotklo všech ukazatelů, ve kterých nějakým způsobem 





Úvodní část diplomové práce je věnována teoretických podkladům, které jsou nezbytné 
pro aplikaci v analytické části práce. Jsou zde teoreticky popsány termíny jak 
ekonomické, tak statistické, včetně všech vzorců a metodik, které byly potřebné pro 
výpočet. 
Následující analytická část se fakticky sestává ze tří částí. První je věnována představení 
společnosti, výpočtu vybraných ekonomických ukazatelů a prognóza určitých ukazatelů 
na základě vyrovnání vhodnou regresní funkcí. Ta je vybrána na základě výše hodnoty 
indexu determinace. Další část práce se věnuje porovnání výsledků prognózy, která byla 
provedena před dvěma lety, s reálně dosaženými hodnotami v tomto období. Závěrečná 
část analytické části se věnuje srovnání vybrané společnosti s její nejbližší konkurencí. 
Návrhovou část je možné rozdělit na část, která se věnuje vývoji programu a část, která 
se věnuje návrhu na zlepšení ekonomických ukazatelů společnosti. Zmíněný program je 
vyvinut v jazyku Visual Basic for Application a je požadován společností pro snadnější 
výpočet jednotlivých ukazatelů. Návrhové části dominuje návrh na optimalizaci 
zadlužení společnosti, jelikož se tato hodnota dlouhodobě pohybuje nad doporučenými 
hodnotami. Zbývající návrhy se týkají optimalizace doby obratu závazků a pohledávek a 
navýšení rentability tržeb. 
Pokud bychom měli nějakým způsobem shrnout finanční situaci, tak ji lze považovat za 
více než vyhovující. Společnost se ve srovnání s konkurencí pohybuje v zóně spíše 
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